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Abstrakt

Hlavnim cilem této prace je analyza investi¢ni prilezitosti, kterd spocivad v ndkupu 100%
podilu na zakladnim kapitalu zemédélské spolecnosti MORAVAN, a.s. V prvni casti této
prace bylo pojednano o makroekonomickych faktorech v Ceské republice. Druha ¢ast této
prace se soustiedila na specifika zemédélského odvétvi, ve kterém plisobi analyzovana
spolecnost. Ve stézejni Casti prace byla popsana samotna analyza spolecnosti.

V ramci analyzy investi¢ni prilezitosti byla provedena strategicka analyza a finan¢ni
analyza spolecnosti. Dale byly skrze generatory hodnoty podrobné prozkoumdany zakladni
podnikové veliciny, jez tvori hodnotu Spolecnosti. Prace obsahuje také finan¢ni plan, ktery
poskytuje komplexni pohled na finan¢ni situaci Spole¢nosti od roku 2018 do 2022.

S ohledem na informace vyplyvajici z vySe zminénych kapitol bylo pro acely analyzy
investi¢ni prilezitosti vypracovano ocenéni Spolecnosti. Ocenéni bylo provedeno pomoci
dvou metod, a to diskontovanych penéznich tokii a odvétvovych nasobkd.

Klicova slova

Analyza investi¢ni prilezitosti, DFC, finan¢ni plan

Abstract

The main aim of this thesis is to analyze the investment opportunity in buying a 100%
stake in the basic capital of the agricultural company MORAVAN, a.s. In the first part of this
thesis we discussed the macroeconomic factors in the Czech Republic. The second part of
this thesis is focused on the specifics of the agricultural sector in which the analyzed com-
pany operates. The core part of the thesis describes the analysis of the company.

As part of the analysis of the investment opportunity, strategic analysis and finan-
cial analysis of the company were carried out. In addition, through the generators of the
values, the basic values of the Company, which constitute the value of the Company, are
thoroughly researched. The work also contains a financial plan that provides a compre-
hensive view of the financial situation of the Company from 2018 to 2022.

Based on the information resulting from the chapters mentioned above, the Com-
pany's valuation was prepared for the purpose of analyzing the investment opportunity.
The valuation was made using two methods, namely discounted cash flows and industry
multiples.

Keywords

Investment opportunity analysis, DFC, financial plan
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10 Uvod

1 Uvod

Abychom vydélali urcité mnozstvi penéz, které mizeme pouzit k investovani, musi-
me do toho mnohdy vlozit spoustu ¢asu, podnikavosti a energie. Za penézi se tak skryvaji
naSe lidské zdroje, které jsme do nich vloZili. V situaci, kdy se rozhodujeme o uskute¢néni
investice, pak nezvaZujeme jen to, jak a kde pouzijeme své penize. Rozhodujeme se také,
jak nalozZime s nasim drive vyvinutym usilim.

Béhem investovani je dobré mit na paméti, Ze kazda investice se ridi vztahem mezi
rizikem, vynosnosti a likviditou. To naptiklad znamen4, Ze p¥i vysokém vynosu je vétSinou
nutné podstoupit i vyssi riziko. Likvidita a vynosnost se ovliviiuji nepiimou imérou - ¢im
nizsi likvidita, tim vys$si vynos z dané investice. A také, vyssi likvidita se poji s nizsi vynos-
nosti.

Pro investora je dlilezité zohlednit ndvratnost jeho investice. Tim, Ze analyzujeme in-
vesti¢ni prileZitost, mimo jiné posuzujeme Zivotaschopnost daného podniku. Diky tomuto
procesu dochazi k efektivni alokaci kapitalu a zvySujeme pravdépodobnost, Ze investice
bude Uspésna. Zaroven atraktivni spolecnost dostane penize na rozvoj, a naopak, spolec-
nost co nevykazuje znamKky dlouhodobého udrzeni, anebo rychlého ristu, nikoliv.

K u¢inéni dobrého rozhodnuti ndm pomaha analyza investi¢ni prileZitosti. Posouzeni
makroekonomickych faktorti, prizkum daného odvétvi a analyza samotné spolecnosti
nam poskytne voditka ke spravnému zhodnoceni investi¢ni piilezitosti. Na zakladé ziska-
nych informaci miiZeme ocenit analyzovanou spolec¢nost. Stanovena hodnota se poté stava
klicovym faktorem pro potencialni investici.

V dnesni dobé existuji sofistikované metody oceniovani. Ocenéni je v sou¢asném svéteé
rozsahla disciplina. Této problematice se vénuje i samostatny védni obor. V dnes$ni praxi
se nejcastéji setkavame s tim, Ze znalci ocenuji spolec¢nosti proto, aby zjistili trzni hodnotu
daného aktiva.

Tato prace se zaméri na analyzu spole¢nosti MORAVAN, a.s. Hlavni obchodni ¢innost
této spolecnosti je rostlinna produkce. Zabyva se péstovanim pSenice, kukutice a cukrové
fepy a jinych plodin. Dalsi ¢innosti spolecnosti je smluvni odchov zvitat a poskytovani
sluzeb pridruzenych k zemédélstvi. Vzhledem k odvétvi, ve kterém spolecnost pisobi, je
analyza nestandardni. Zemédélstvi je sektor, ve kterém ma velky vliv pocasi, iroda, vy-
kupni cena zemédélskych komodit a statni, pripadné unijni dotace. Mimo to se jedna
o vefejné neobchodovany subjekt.

V prvni ¢asti této prace bude pojednano o makroekonomickych faktorech v Ceské re-
publice, které maji vliv na fungovani vSech spole¢nosti na nasem Gzemi. Druhd ¢ast této
prace se soustiedi na specifika zemédélského odvétvi, ve kterém pisobi analyzovana Spo-
le¢nost. Makroekonomické faktory a faktory specifické pro dané odvétvi vytvori kontext,
kterému je nutné porozumét pro efektivni uvazovani o analyzované Spolecnosti. Ve treti
Casti prace bude popsana samotnda analyza spolec¢nosti.

Teoreticka a prakticka stranka této prace je velmi Uzce propojena. Autor této prace se
domniva, ze prolinani empirickych dat a teoretickych poznatkd poskytne Ctenari tu nej-
vyss$i informacni hodnotu a zajisti vétsi jasnost a pochopeni tématu. Z tohoto divodu se
autorovi jevi jako vhodné feSeni praci nerozdélovat na teoretickou a praktickou cast, jak
byva u diplomovych praci bézné.
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Tato diplomova prace je opiena o fundamentalni analyzu investi¢ni ptileZitosti ze-
médélské podniku MORAVAN, a.s. Pfi tomto procesu se analyzuji redlné fundamenty Spo-
le¢nosti, diky kterym bude v zavéru prace stanovena trzni hodnota zkoumaného subjektu.
Fundamentalni analyzu Spole¢nosti je mozné rozdélit do ti{ kategorii, a sice na globalni,
odvétvovou a firemni.

Globalni pristup zkouma vliv makroekonomickych veli¢in na analyzovanou Spolec-
nost. Vtomto pristupu hraje dtleZitou roli inflace, situace na pracovnim trhu, vyvoj
hrubého domaciho produktu, vyvoz zboZi a sluzeb a vyvoj priimérné mzdy. Zminéné veli-
¢iny maji piimy i nepiimy dopad na pribéh hospodarského cyklu. A pravé ekonomicky
cyklus ovliviiuje vSechny subjekty na daném tzemi, tim padem i analyzovanou spole¢nost
MORAVAN, a.s. V situaci kdy roste ekonomika, je vysoka pravdépodobnost, Ze se bude da-
rit i valné vétSiné subjektd na trhu. V globalnim pristupu je vhodné makroekonomické
faktory nejen popsat, ale propojit s dalSimi ¢astmi v této praci.

Odvétvova analyza, jak jiz znazvu vypovida, zkouma riznorodé veliciny, jez
ovliviiuji dané odvétvi. V této praci budou popsany faktory, které maji vliv na zemédeélstvi.
Jedna se naptiklad o cenu piidy, dotace anebo dalsi charakteristické znaky v zemédeélstvi.

Firemni pristup je zaméfen na analyzu vnitinich faktor u konkrétni spolecnosti.
Tento typ fundamentalni analyzy je mozné vypracovat pomoci podrobného zkoumani da-
ného podniku. V této praci bude naptiklad zkoumadna finan¢ni situace podniku, jeho vniti-
ni prostiedi a zadkladni podnikové veli¢iny, jeZ tvorf hodnotu Spole¢nosti. Firemni pfistup
fundamentalni analyzy je typicky tim, Ze stanovuje vnitini hodnotu akcie, coz je Ciselné
vyjadreni situace, kdy akcie zohledniuje vSechny fundamentalni vlivy. Vnitini hodnotu lze
stanovit vice zplsoby, napriklad ziskovymi a cash flow modely.

Na zacatku fundamentalni analyzy je praktické stanovit postup. Existuji dvé moz-
nosti, a sice analytik investi¢ni prilezitosti miiZe postupovat od globalniho pohledu az
k firemnimu pristupu, jinymi slovy od macro smérem k micro pohledu anebo opac¢né. Sa-
mozi‘ejmé analytik miiZe piistupy kombinovat a prikladat jim rizné vahy (REJNUS 2010).

Pro stanoveni fundamentalni hodnoty spole¢nosti MORAVAN, a.s. jsou v praci pouzity
dvé metody. Konkrétné jde o metodu diskontovanych penéznich tokd a pristup, jeZ stano-
vuji hodnotu Spolecnosti na zakladé odvétvovych nasobkd.
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1.

1 Vymezeni pojmi

Spole¢nost MORAVAN, a.s.

SZIF statni zemédélsky intervencni fond

PGRLF podplirny a garanc¢ni rolnicky a zemédélsky fond
MORAVAN, a.s. dale také Spole¢nost

b. c. béZné ceny

S. c. stalé ceny

BP bakalatska prace

BPE] bonitovana plidné ekologicka jednotka

MZ ministerstvo zemédélstvi

SAPS jednotna platba na plochu

WACC priimérné vazené naklady kapitalu

FCFF volné penéZni toky do firmy

CK cizi kapital

VK vlastni kapital

K celkovy kapital

g rist trzeb

r rentabilita provozné nutného investovaného kapitalu
KPVH korigovany vysledek hospodareni

P/E price/ earnings ratio

R2korelac¢ni koeficient

Prvni faze je obdobi od 2018 do 2022

Druha faze je vymezena od 2023 a dale

KPVH korigovany provozni vysledek hospodaren

TrZzni hodnota Spolec¢nosti je synonymem pro trzni hodnotu vlastniho kapitalu
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2 Cil prace

Hlavnim cilem této prace je analyza investi¢ni prileZitosti, ktera spociva v nakupu
100% podilu na zadkladnim kapitalu spolecnosti MORAVAN, a.s.

Prostiedkem k zjiSténi trZzni hodnoty Spolec¢nosti je jeji ocenéni. Tomu predchazi vy-
pracovani strategické analyzy, jeZ se rozdéluje na charakteristiku vnitfniho a vnéjsiho
prostredi Spolecnosti. Dale bude vypracovana finan¢ni analyza, generatory hodnoty a fi-
nancni plan analyzovaného podniku. S ohledem na vysledky vySe zminénych kapitol, autor
prace zpracuje ocenéni Spolecnosti pomoci diskontovanych penéZznich tokit a odvétvovych
nasobkd.
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3 Makroekonomické faktory v CR

Tab. 1 Makroekonomicka predikce Ministerstva financi CR

Skutecnost Predikce Vyhled

Ukazatel / Rok

2013 | 2014 | 2015| 2016 | 2017 | 2018| 2019 | 2020
HDP (ve . c, RI) -05%| 2,7%| 53%| 26%| 41%| 33%| 26%| 24 %

Vydaje domacnosti{ na spotfebu (v b. c., RI) 14%| 24%| 38%| 42%| 63%| 60% | 46% | 40%

Vydaje vladnich instituci na spotiebu (v b. 27%| 28%| 40%]| 39% | 45%| 49% | 3.0% | 3,0%

c, RI)

Vyvoz zboZi a sluZeb (v b. c., RI) 1,9% 136/00 46%| 19%| 54% | 45% | 57% | 62%
Primérn4 mira inflace (CPI) 1,4%| 04%| 03%| 07%| 24% | 24% | 20% | 1,8%
Priimérna mira nezaméstnanosti 70%| 61%| 51%| 40%| 30%| 28% | 27% | 27 %

Priimérna hruba mésiéni nominalni mzda 01%|29%|32%|37%| 71%| 72% | 45% | 41 %

Zdroj: MF CR, viastni tvorba

Pozn.: HDP - hruby domdci produkt
b. c. - béZné ceny
s. c. — stdlé ceny
RI - Fetézové indexy

Hruby domaci produkt bude podle pfedpovédi Ministerstva financi CR riist, aviak
tempo ristu bude mirné zpomalovat.

Vydaje domacnosti na spoti‘ebu v roce 2018 se meziro¢né zvysi o 6 %. Rist spo-
treby bude pokracovat i v letech 2019 a 2020, nicméné tempo rdstu bude zpomalovat
Z 4,6 na 4 %.

Vydaje vladnich instituci na spotiebu se mezirocné zvysi o 4,9 % v roce 2018. Mi-
nisterstvo ve vyhledu predikuje meziroc¢ni riist o 3 %.

Vyvoj zbozi a sluZeb dle predikce Ministerstva financi CR poroste vroce 2018
0 4,5 %. Na zdkladé vyhledu ministerstva pro rok 2019 a 2020 lze predpokladat, Ze se vy-
voz zboZi a sluzeb bude navysovat o 5,7 %, respektive 0 6,2 %. Ceska ekonomika je rela-
tivné mala a exportné orientovana. I diky tomu je zavisla na vyvozu zbozi a sluzeb do za-
hranici, a to zejména do ¢lenskych zemi Evropské unie. Rostouci trend vyvozu zboZi a slu-
Zeb lze chapat jako pozitivni faktor pro celou ekonomiku.

Pramérna mira inflace dosahne nejvyssi urovné 2,4 % v roce 2018. Ve vyhledu mi-
nisterstva pro rok 2019 a 2020 bude inflace oscilovat kolem 2 %. Tato tiroven je zaroven
hodnota inflaéniho cilovani Ceské narodni banky.

Nezaméstnanost vykazuje dle predikce i vyhledu mirné klesajici trend. Priimérna
hodnota inflace pro rok 2020 je ministerstvem odhadnuta na 2,7 %. Tyto rekordné nizké
hodnoty nezaméstnanosti mohou vytvaret napéti na trhu prace, coz miiZze plisobit na rist
mezd, tedy proinflatné. To lze vidét i z predikce priimérné nominalni mzdy, ktera nejvi-
ce poroste prave vletech 2017 a 2018.



Makroekonomické faktory v CR 15

Tab. 2 Ptredpovéd Evropské komise

Ukazatel Oblast

CR 2,4% 2,6% 2,7%

HDP (ves.c; IR) | Eurozéna 1,8% 1,6% 1,8%
EU 1,9% 1,8% 1,8%
CR 0,6% 2,5% 2,0%

Inflace (HICP) Eurozoéna 0,2% 1,7% 1,4%
EU 0,3% 1,8% 1,7%
CR 4,0% 3,5% 3,8%

Mira nezamést-

nanosti Eurozéna 10,0% 9,6% 9,1%
EU 8,5% 8,1% 7,8%

Zdroj: Evropskd komise
Pozn.: HICP - Harmonizovany
index spotrebitelskych cen

b. c. - béZné ceny

s. ¢. - stdlé ceny

RI - Fetézové indexy

Tabulka cislo 2 predstavuje kratkodobou predpovéd Evropské komise, tykajici se
hrubého domaciho produktu, inflace a nezaméstnanosti. Kazda polozka je rozdélena do ti{
oblasti, a sice na predpovéd pro Cesko republiku, Eurozénu a Evropskou unii.

Hruby domaci produkt ve stalych cenach poroste vroce 2018 v celé Evropské unii,
pricemz v Ceské republice je oproti EU odhadovan o 1,1 procentnfho bodu vétsi riist.

Harmonizovany index spottebitelskych cen (HICP) je v Ceské republice predpovézen
na 2%, coz je o 0,3 procentniho bodu nad primérem EU.

Mira nezaméstnanosti bude v roce 2018 v Eurozéné na drovni 9,1 %, coz je oproti
Ceské republice téméi* dvakrat tolik. Mira nezaméstnanosti je pro CR odhadnuta na 3,8 %.

Pii srovnani predpovédi Evropské komise a Ministerstva financi CR zjistime, Ze
v progndze komise jsou makroekonomické veli¢iny mirné horsi.
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4 Charakteristika odveétvi

4.1 Obecné informace o zemeédélstvi

Zemédélstvi Ize rozdélit na rostlinnou a zivociSnou vyrobu. V prvnim pripadeé se jed-
na o kvalifikované obdélavani pidy za ucelem ziskani urody. V druhé ¢asti zemédélstvi,
a sice v zivocisné vyrobé, jde o chovani hospodarskych zvirat. Tyto oblasti maji na rozdil
od primyslu a sluzeb néktera specifika.

Velkad zavislost na prirodnich podminkdch. Pocasi hraje v zemédélstvi dilezitou roli,
jelikoz podmiiiuje hodnotu vypéstovanych plodin. Casovy nesoulad priitbéhu vyrobniho
a pracovniho procesu. Tento problém miliZeme spatiovat zejména u rostlinné vyroby. Pro-
ces vyroby pSenice trva 10 mésicl, naproti tomu obdélani 1 ha pSenice trva priblizné
70 hodin. Podobné je tomu i u mléka. Posledni specifikum, a sice Sezénnost prdce zplisobu-
je nerovnomeérnost prijma a vydajl. Tyto zvlastnosti maji vliv na ekonomiku i ticetnictvi
zemédélského podniku.

Rostlinnou vyrobu lze popsat, jako intenzivni vyuZzivani zemédeélské pldy za uce-
lem ziskani rostlinnych produkti. Pficemz hlavnim vyrobnim faktorem je plida, kde do-
chazi k osevu a nasledné ke sklizni téchto plodin. Dilezitym ukazatelem zemédélské piady
je hektarovy vynos, ktery davd do poméru mnoZstvi vypéstovanych plodin a velikost
skliznnové plochy.

Primarni tcel Zivocisné vyroby spociva ve vyrobé plnohodnotnych Zivocisnych
produktl. Mezi ¢innosti takového podniku patii chov zvirat, vyroba mléka, vajec a dalSich
produktti. Velikost konkrétniho podniku se méri objemem produkce na 1 ha zemédélské
pudy. Alternativni méteni se vyjadiuje v poCtu dobytcich jednotek (500 kg Zivé vahy) na
100 ha pidy. DalS§im, neméné duleZitym ukazatelem je uzitkovost hospodaiského zvirec-
tva, napiiklad primérna denni dojivost mléka na jednu kravu (Synek 2010, prevzato
z bakalarské prace Tomas Hubacek 2016).

Rostlinna vyroba v Ceské republice je zaméfena na produkci potravin, krmiv i suro-
vin pro potravinarsky, farmaceuticky primysl a fadu odvétvi priimyslu lehkého. Nejdtle-
Zitéjsi skupinou plodin jsou u nas obiloviny, které pokryvaji vice nez polovinu osevnich
ploch. Do rostlinnych komodit patfi obiloviny, olejniny, luskoviny, picniny a soucasné
i oblast produkce osiv, vyziva plidy a ochrana rostlin, jsou zakladni a z hlediska plochy
a produkce nejdtlezitéjsi casti rostlinnych komodit.

Vyméra zemédélské ptidy v CR aktualné ¢ini 4,2 mil. ha. Rozhodujici ¢ast této plochy
3 mil. ha (71 %) predstavuje orna puida, na které jsou v ramci osevnich postupi stridany
jednotlivé plodiny podle péstitelskych oblasti a vlastniho zaméreni. Trvalé kultury tvori
trvalé travni porosty (978 tis. ha), zahrady a ovocné sady (209 tis. ha), vinice (19 tis. ha).

Klasicka struktura osevnich postupli v zemédélstvi s propojenim rostlinné a Zivocis-
né vyroby se stala v poslednich 20 letech minulosti. Nejrozsirenéjsi skupinou péstovanych
plodin zlistaly obiloviny, které v soucasnosti zaujimaji zhruba 1,6 mil. ha, z cehoz
1,3 mil. ha ¢inf kazdoro¢ni vyméra p3enice a je¢mene. Od zac¢lenéni CR do EU v roce 2004
je zabezpecovana regulace trhu s obilovinami prostiednictvim spole¢né organizace trhu
(SOT). V oblasti odrid, osiva a sadby s vyjimkou trvalych kultur se metodicky ridi a us-
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meérnuje rozvoj Slechtitelské ¢innosti, odridového zkusebnictvi a zkouseni osiva a sadby
v soucinnosti s Ustfednim kontrolnim a zkugebnim tstavem zemédélskym (UKZUZ). Ne-
dilnou soucasti je i spoluprace se Statni rostlinolékai'skou spravou (SRS).

Odbor rostlinnych komodit zajiStuje zpracovani informaci ze zemédélské prvovyro-
by, pripravu analyz a podkladti pro vedeni ministerstva zemédélstvi a pro pracovni organy
EU i zpracovani souhrnnych zprav a publikaci pro odbornou verejnost. Dale pripravuje
podklady pro zdkonné a podzakonné predpisy, podklady pro schvalovani dota¢nich na-
stroji rezortu a zprostiredkovava jejich aplikaci pro zemédélské podnikatelské subjekty.
Pri této Cinnosti spolupracuje se Statnim zemédélskym intervencnim fondem, ktery jako
platebni agentura mimo jiné zajistuje platby prostredki z evropskych a narodnich zdrojt
podle pravidel spole¢né zemédeélské politiky. Dale se na ptidé odboru navrhuje a posuzuje
koncepce vyzivy zemédélskych plodin, mnoZstvi pouzitych hnojiv, statkovych hnojiv
avapennych hmot v zemédélstvi. Podili se na tvorbé opatieni v dseku rostlinolékarstvi,
hnojiv, chemickych latek v zemédélstvi a ochrany pred jejich negativnim ptlisobenim na
slozky Zivotniho prostiedi (Rostlinna vyroba e-Agri).

4.2 Dotace

»Dotace z EU proudi do ¢lenskych stdtu proto, aby lidé v Unii méli srovnatelnou kvalitu
Zivota a firmy rovné prileZitosti pro ucast na mezindrodnich trzich. Finanéni podporu by
proto mély ziskdvat pouze smysluplné projekty, které ke zvyseni tirovné napomohou.

Dotace jsou rozdélovdny v cyklech, kterym se rikd programovd obdobi. Tomu odpovidd
,balik” penéz, ktery do CR z Bruselu doputuje. Tato ¢dstka je pak ddle rozdélena do tzv. ope-
racnich programii - tematickych dotacnich celki, které spravuji jednotlivd ministerstva.
Dotace pro CR tak rozdélujeme do nékolika operacnich programi, nap¥. Podnikdni a inovace
pro konkurenceschopnost (OPPIK), Zivotni prostiedi (OPZP) nebo Doprava (OPD).

Operacni program se pak ddle deli na programy podpory, které jsou vice specificky za-
mérené. Kazdy program md sviij cil a také rozpocet, ktery je mezi projekty rozdélen. Zddosti
o dotaci na projekt je moZné poddvat po tzv. vyhldseni vyzvy - zverejnéni podminek stanovu-
jicich pravidla typu, jaky projekt miiZe o dotaci poZddat a kolik penéZ miize ziskat.” (prehled
dotaci).

Piimé platby jsou zemédélciim poskytovany od vstupu CR do Evropské unie v roce
2004. Béhem této doby doslo k nékolika zasadnim zménam v oblasti spolecné zemédélské
politiky. Posledni reforma z roku 2013 vyznamné zmeénila strukturu primych plateb pro
obdobi 2015 az 2020. Reforma mimo jiné méni charakter piimych plateb na platbu vice-
slozkovou. Nejvétsi slozkou predstavuje jednotna platba na plochu zemédélské pidy
(SAPS).

Mezi dalsi slozky patri, napriklad podpora pro mladé zemédélce nebo na hospodare-
ni, jez je Setrné pro zivotni prostredi (Zemeédeélstvi 2015).


http://www.prehleddotaci.cz/
http://www.prehleddotaci.cz/
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Tab. 3 Podpora agrarniho sektoru v CR

2013 2014 2015 2016 2017
Podpora agrarniho sektoru (mld. K¢&) 42,8 48,7 60,4 55,3
Z toho: jednotna platba na plochu (SAPS) (mld. K&) 18,5 22,4 11,5 12,2
Sazba na 1 ha pady (K¢&) 6 069 5997 3544 3515 3378

Zdroj: publikace Zemédeélstvi 2013-2017

Ministr zemédélstvi Marian Jurecka schvalil pro rok 2017 sazby primych plateb. Jde
o sazbu jednotné platby na plochu zemédélské ptidy ve vysi 3 377,73 K¢ na hektar. SAPS
(jednotna platba na plochu) je jednou z nejvyznamnéjsich zemédélskych plateb. Mohou ji
dostat zemédeélci, ktefi obhospodaruji minimalné 1 hektar orné pidy, travniho porostu,
vinice, chmelnice, ovocného sadu ¢i jiné kultury, ktera je vedena v evidenci ptdy. Poskyt-
nuti SAPS je mimo jiné podminéno fadnym obhospodarovanim ptidy, dodrzovanim pod-
minek dobrého zemédélského a environmentalniho stavu a povinnych pozadavki na hos-
podateni. Plati se z rozpoctu Evropské unie (Ministerstvo zemédélstvi).

4.3 Analyza ceny orné pidy

,Na trhu ptidy se dosud uplatiiuji dva druhy cen. Ufedni cena slouZi pro dafové téely,
koupi pozemkKki ve vlastnictvi statu a provadéni pozemkovych tprav. Publikovany rozdil
vynosu a nakladli na BPE] eviduje stabilizované prijmy ze zemédélské ¢innosti v rostlinné
vyrobé.

Trzni ceny vznikaji na zakladé nabidky a poptavky a uplatiiuji se podle momentalni
nabidky a poptavky na trhu. Priimérna trzni cena zemédélskych pozemku (primarné urce-
nych pro dalsi zemédélské vyuzivani ve strednédobém horizontu) je zavisla na druhu po-
zemku. U orné pidy je odhadovana priimérna cena nad 12 K¢/mz2. Vzhledem k vyrazné
heterogenité ve vlastnostech obchodovanych pozemkii je rozpéti cen vysoké. Dilezitymi
faktory piisobicimi na vyslednou cenu je kvalita pldy, jeji umisténi, potencionalni neze-
médélské vyuziti, kultura a charakter transakce. Obecné trzni ceny dlouhodobé rostou.
(v priméru 6-10 % roc¢né); ve srovnani se staty EU-15 jsou stale nizsi, ve vztahu k novym
statim EU-12 jsou ceny piidy v CR vétSinou srovnatelné nebo vyssi.

Vice nez 74 % zemédélské pidy je pronajimano; cca 70 % ptdy obhospodaiuji
pravnické osoby, zbytek soukromé hospodatici rolnici nebo fyzické osoby. V roce 2014
Cinil odhad pachtovného fyzickych osob 1 549 K¢/ha, pachtovné u pravnickych osob bylo
cca 2 000 K¢/ha, nevyssi cena najmu se plati v souladu s dosahovanymi zisky v reparské

svvs

situacni a vyhledova zprava 2015, str. 6).
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Vyvoj trinich cen zemédélské plidy 2004 - 2017 (K& za m?)

25,0 23,51
23,0

21,0

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Obr. 1 Vyvoj trznich cen zemédélské pidy od 2004 do 2017 (K¢ za m?)
Zdroj: Zprava o trhu s ptidou 2017

Tab. 4 Relativni rist cen zemédélské ptdy (%)

2006 | 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 | 2015 2016 | 2017

8,3 3,9 12,7 11,1 6,4 55 9,8 4,5 12,5 16,5 25,5 15,2

Zdroj: Zprava o trhu s pudou 2017

“Zemédélska plida se v roce 2017 obchodovala nejcastéji za trzni ceny v rozmezi 15-
40 K¢/m?, pricemZ u nejkvalitngj$ich pozemki orné pilidy a v lokalitach s vysokou konku-
renci ceny uvedenou horni hranici i presahovaly. Primérna trzni cena zemédélské pidy
v CR se meziro¢né zvysila o 15,20 % z tirovné 204 085 K¢&/ha (tj. 20,41 K¢/m?) v roce 2016
na droveni 235 111 K¢/ha (tj. 23,51 K¢/m?) v roce 2017 (graf 1). Ve srovnani s predchozi-
mi lety tak doslo ke zpomaleni tempa ristu cen. Presto za poslednich 5 let vzrostly trzni
ceny zemédélské pidy bezmala na dvojnasobek.

V priibéhu roku 2017 byl vyvoj trznich cen ptidy nerovnomeérny (graf 2). Ceny rostly
zejména v prvni poloviné roku - v 1. Ctvrtleti o 8,4 % proti predchozimu ctvrtleti, ve
2. Ctvrtleti 0 4,1 %. Ve druhé poloviné roku se tempo riistu zpomalilo na 2,2 % ve 3. ¢tvrt-
leti a na 1,2 % ve 4. Ctvrtleti roku. V roce 2017 vyrazné vzrostl rozdil mezi trznimi cenami
orné pudy a cenami trvalych travnich porosti (TTP), a to na 34 % (z 27 % v roce 2016).
Divodem byl rychlejsi rist cen pozemki orné pidy (+15,9 %), neZ pozemkl TTP (+9,9
%). Podle oCekavani se tak dale zvétSovaly cenové rozdily mezi kvalitnimi a méné kvalit-
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nimi pozemKy obecné (graf 3). Z hlediska velikosti obchodti byla v roce 2017 nejvyssi po-
ptavka po vymérach stiedni velikosti 5-50 ha, ptic¢emz nejlikvidnéjsi byly nabidky pozem-
ki o velikosti 5-10 ha. Zatimco v roce 2016 rostly ceny nejvyraznéji u obchodt s vymérou
do 2 ha (+38 %), v letoSnim roce rostly nejrychleji u obchodii s vymérou 2-5 ha (+18 %).

Vv

nym zajmem investorul o tento ,nevytézeny“ segment trhu” (Zprava o trhu s ptidou 2017).

Trzni cenu jednotlivych pozemku ovliviiuje mnoho faktord. Jedna se napriklad o bo-
nitu puidy, velikost a tvar pozemku, umisténi, erozni ohroZeni, uzaviené pachtovni
smlouvy. Na cenu pozemku také pilisobi konkurence kupujicich v okoli. Posledni dobou
investori pfi nakupu orné plidy zacali sledovat i dalsi aspekt, a sice klimatické zmény da-
ného regionu. Zohlednuji pripadné riziko spojené s nedostatkem vodni vlahy.

V priibéhu roku 2017 jednala Poslaneckd snémovna o zavedeni regulace na trhu
s plidou. Pievazné se jedna o upravu predkupnich prav. Podle navrhu by prevod vlastnic-
kého prava k zemédélskym pozemkim mélo predchazet predkupni pravo pro zemédeélce
a stat. V situaci, kdy zemédeélska spolecnost hospodaii a ma uzaviené pachtovné na cizi
pudé alespon 3 roky, tak by ji vzniklo predkupni pravo na danou ptdu. (Zprava o trhu
s ptdou 2017).

Tato novela prosla pripominkovym rizenim a od 1. ledna 2018 dojde v Ob¢anském
zakoniku ke zméné pravni apravy pri prodeji spoluvlastnickych podili nemovitosti. Nové
spoluvlastniklim vznikne predkupni pravo k prodavanému podilu. Z mikroekonomické
teorie je zirejmé, Ze regulace bude mit negativni dopad na likviditu zemédélské plidy a mu-
Ze vytvaret tlak na rist ceny.

4.4 Puda ve vlastnictvi vs. v pronajmu

Zemeédélci v dnesni dobé hospodari ¢astecné na vlastni i pronajaté ptdé. Jak velky
podil vlastni ¢i pronajaté ptdy drzi, se odviji od mnoha faktord. Lze jmenovat napiiklad
cenu pozemKu pri prodeji, ochotu vlastnikl prodat ptidu, velikost prodavanych pozemkaj,
zpusob financovani, cenu pachtovného, smluvni délka pachtu a dalsi.

Pozemky jsou obecné povaZovany jako konzervativni a stabilni aktivum, a to pre-
vazneé diky jejich omezené nabidce a potiebé péstovat potraviny. Jejich atraktivita spociva
i ve skutecnosti, Ze mnozstvi pozemkd je na Zemi konstantni a nebude jich pribyvat.

Spolecnost MORAVAN, a.s. drzi ve vlastnictvi 465 ha zemédélské ptdy, coZ predsta-
vuje cirka 20 % z celkové obhospodarované vyméry. Spolecnost planuje podil vlastni pldy
navysSovat, a to v navaznosti na jeji ekonomické situaci a na moznostech na trhu s pidou.
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4.5 Délena doprava v zemédélstvi

,, Pojem délené dopravy neni nicim nezndmym. Doposud se tento zpiisob vyuZival predevsim
pri dopravé sklizenych produktii z pole s vyuZitim preklddacich navési. OvSem moderni ze-
médeélstvi se vyviji a méni; vzniklo mnoho velkych bioplynovych stanic, dopravni vzddlenosti
pro digestdt se prodluZzuji, obdobi pro jeho aplikaci se zkracuje, a navic je tfeba aplikaci dige-
stdtu i kejdy provddeét casto na vzddlenéjsi plochy, neZ bylo doposud zvykem.

Meéni se také zptisoby aplikace digestdtu a kejdy - nejenom pred setim, ale i v priibé-
hu vegetace jako prihnojovdni. To vSe vede ke zvyseni ndrokii na aplikacni techniku - jak na
jeji vykonnost, tak i technickou tirover, a pokud mozno co nejuniverzdlnéjsi vyuZiti a Setrné
ptisobeni na ptidu. Témto ndrokiim miiZe vyhovovat dobre vybavend aplikacni cisterna ci
samojizdny aplikdtor. Vzhledem k technické tirovni téchto strojii a jejich vykonnosti je nejlep-
si, pokud mohou pracovat pouze na poli, a transport prebiraji jiné soupravy. At' v podobé
rychlych ndkladnich automobilt, které jsou na delSi vzddlenosti komfortnéjsi, neZ traktory,
uspornéjsi, lépe akceptované obyvateli obci, jimiZ projiZzdi a maji vétsi prepravni kapacitu.
Nebo i traktory s privoznimi cisternami, které jsou jednoduseji vybavené. Pokud je pri dopra-
vé na vétsi vzddlenosti privoznich souprav dostatecny pocet, a funguje komunikace mezi je-
jich ridici a obsluhou aplikacni soupravy, tak Ize pri plném vytiZeni aplikdtoru dosahovat
znacné vykonnosti.

Technologie délené dopravy umi flexibilné vyjit vstric i poZadavkiim na podnicich,
kde maji privozni soupravy striktné zakdzdno pojizdét po poli. Mohou se pohybovat témér
vSude jen po polnich cestdch, maximdlné na souvratich, a aplikacni souprava si jezdi nasdvat
hnojivo k nim. Za cenu urcitych ztrdtovych Casti Ize takto docilit vyrazného omezeni skodli-
vého piisobeni na piidu.

Zapotrebfi je urcitého sladéni objemii aplikacni cisterny s privoznimi cisternami, aby
se zamezilo zbytecnému manévrovdni a prejezdiim s Cdsteché plnymi prostredky. V pripadé
potreby miiZe tato linka pracovat i 24 hodin denné. A pri délené dopravé také nedochdzi
k vyndseni necistot z poli i luk na pozemni komunikace. Jednd se tedy o technologii, kterd
md budoucnost. Traktory, pouZivané v roli privozci, mohou v obdobi mimo aplikaci slouZit
i k jinym cinnostem, a ndkladni automobily se uplatni v podnikové dopravé“. (Petr Benes,
mechanizace)


http://www.mechanizace.cz/
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5 Predmét analyzy vybrané investicni
prilezitosti

Identifika¢ni idaje

Nazev: MORAVAN, a.s.

Pravni forma: Akciova spole¢nost
Sidlo spole¢nosti: Katefinice

Zakladni kapital: 100 000 000 K¢
Datum vzniku spole¢nosti: 6. 1.1993

Misto zapsani: Krajsky soud v Ostravé
ICO: 47672439

Pfedmét podnikani

Rostlinna vyroba

e ZivociSna vyroba

Produkce chovnych a plemennych zvirat

e Zpracovani a prodej vlastni produkce zemédélské vyroby

Statutarni organy Spolec¢nosti:

Ing. Roman Bilek, predseda predstavenstva

Jana Dédkova, mistopredseda predstavenstva

Ing. Petr Dostdl, Clen predstavenstva

MVDr. Katerina Tesatrikova, predseda dozorci rady

JUDr. Alena Sikorova, ¢len dozorci rady (obchodni rejstiik)

Popis spolecnosti

MORAVAN, a.s. sidli v Katerinicich na severni Moravé a jako agrarni Spole¢nost se
v okresech Novy Ji¢in, Frydek-Mistek a Ostrava zabyva zemédélskou vyrobou.

Pfedmétem podnikani MORAVAN, a. s. je rostlinna a zivocisna vyroba. Spolec¢nost se
specializuje na péstovani obilovin, olejnin, technickych plodin a picnin pro produkci vlast-
nich objemnych krmiv. Z hlediska trzeb jsou nosnymi plodinami pSenice ozim3, fepka
ozimd, kukufice, cukrova repa, je¢men jarni aozimy. Kdatu 31. 12. 2017 Spolec-
nost hospodarila na 2 405 ha zemédélské ptlidy, ztoho plocha orné ptidy cini 2 048 ha
a plocha trvalych travnich porostti 357 ha. Z ptidniho fondu ma Spole¢nost ve svém vlast-
nictvi celkem 465 ha zemédélské ptdy.

V Zivocisné vyrobé se vénuje chovu holStynského skotu a smluvnim odchovem jalo-
vic. Farma rovnéz poskytuje zemédélské sluzby jako je napiiklad pdjcovani traktort a ze-
médélskych strojli, dale také vykonavaji polni prace a poskliziiovou dpravu osiv pro
smluvni partnery.
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Vs s

nosti se poji s lenstvim v JZD. V priibéhu let probihaly rizné zmény ve vlastnické struktu-
fe Spolecnosti, z nichZ nejvyznamnéjsi 1ze povazovat zmény zejména od roku 2013.

Do stejného roku drzela firma Petfvaldska kapitalova s.r.o. 53% podil spole¢nosti
MORAVAN, a.s. Vroce 2013 a predevSim pak v roce 2014 doSlo k odprodeji stejného podi-
lu firmé LINKOST Invest s.r.o. Poté nasledoval odkup jednotlivych podilti od minoritnich
akcionart a firma LINKOST Invest s.r.o. se stala z 97 % majoritnim akcionaiem. Na prelo-
mu prvniho kvartalu v roce 2015 do spole¢nosti MORAVAN, a.s. vstoupila finan¢ni skupina
UNICAPITAL a.s., ktera se stala jedinym vlastnikem a k datu ocenéni, tedy 1.1. 2018, je
stéle jedinym akcionarem (Obchodnf rejstrik).

Tab. 5 Vyvoj poctu zaméstnancti ve spole¢nosti MORAVAN, a.s.

Vyvoj poc¢tu zaméstnancu
2013 2014 2015 2016 2017

Potet zaméstnancii 80 71 63 58 55

Zdroj: prilohy k ticetnim zavérkam spolecnosti MORAVAN, a.s.

Obr. 2 Vyznaceni mista hospodareni spole¢nosti MORAVAN, a.s.
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6 Strategicka analyza

Hlavni funkci strategické analyzy je vymezit vinosovy potencial ocefiovaného podni-
ku. Budoucnost kazdého podniku se odviji od vnitfniho a vnéjsiho potencialu. Okoli pod-
niku lze souhrnné vyjadrit Sancemi a riziky, které poskytuje dany trh. Strategicka analyza
je dilezitym predpokladem pro vérohodnost vysledného ocenéni. Je proto zadouci, aby
strategicka analyza méla konkrétni vysledky, a to napriklad v podobé odpovédi na tyto 2
otazky:

e Jaky vyvoj trhu, konkurence a predevsim vyvoj podnikovych trzeb lze v souvislosti
s odpovédi na prvni otazku ocekavat?

e Jaka rizika jsou s investici do ndkupu podniku spojena? (Marik 2011)

Potencional vyvoje trhu

Vnéjsi potencional Vniti'ni potencial
Makroekonomické Odvétvi a trh Konkurence
faktory
Obr. 3 Analyza vyvoje potencionalu podniku

(Matik 2011)
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6.1 Analyza vnitfniho prostredi

Cilem této subkapitoly je zkoumat vniti'ni faktory Spolec¢nosti a zaroven je porovnat
s konkurenci ocennovaného podniku. K tomuto tcelu byla pouZita historicka data Spolec-
nosti a relevantni konkurence. V neposledni radé je také zapotiebi analyzovat perspektivu
Spolecnosti.

Analyza vnitiniho prostiedi je clenéna na konkurenci na trhu, analyzu rostlinné pro-
dukce a konkurencni silu. V posledni subkapitole jsou popsany piimé a nepiimé faktory,
kromeé toho, Ze souhrnné popisuji ocennovanou Spole¢nost, maji vliv na budouci konkuren-
ceschopnost v oblasti prvovyroby.

6.1.1 Konkurence na trhu

Pro tcely vymezeni relevantni konkurence na trhu byla vyuZita databdze Amadeus.
V této databazi byly vyhledany agrarni spole¢nosti, jeZ se v co nejvétsi mire podobaji oce-
nované spole¢nosti Moravan, a.s. Podobné subjekty na trhu byly vyhledavany pomoci na-
sledujicich atributt: ucel podnikani, velikost aktiv, provozni zisk a pocet zaméstnancti.

Autor prace pracoval i s dal$imi zdroji, a to zejména s dokumenty z Ceského statistic-
kého uradu. Piivod informaci je mozné dohledat vzdy pod konkrétni tabulkou ¢i obrazkem.

6.1.2 Analyza rostlinné produkce Spolecnosti MORAVAN, a.s.

Tab. 6 Vynosnost plodin na jeden hektar

(tun/1 ha) 2013 2014 2015 2016 2017
pSenice ozima (Moravan) 5,96 6,85 7,14 7,6 7,85
pSenice oz. (odvétvi) 5,75 6,61 6,5 6,57 5,77
Fepka ozima (Moravan) 3,70 4,23 3,04 4,03 3,23
fepka oz. (odvétvi) 3,45 3,95 6,43 3,46 2,91
je¢men jarni (Moravan) 4,55 6,42 6,35 6,2 6,52
je¢men jarni (odvétvi) 4,61 5,56 5,43 5,45 4,96
cukrova repa (Moravan) 57,3 74,1 54,9 81 65
cukrova repa (odvétvi) 60 70,28 59,39 67,81 66,56
kukufice silaz (Moravan) 36,20 29,40 26,20 46,90 36,60
kukufice silaz (odvétvi) 32,66 40,37 29,13 40,72 34,84

Zdroj: CSU a interni dokumenty MORAVAN, a.s.

V tabulce ¢. 6 miizeme vidét srovnani vynosnosti 5 nejvyznamnéjsich zemédélskych
plodin Spolec¢nosti s priimérem v odveétvi.

Vynosnost PSenice 0zimé je vyssi u Spolecnosti nez u odvétvi po celé analyzované
obdobi. Spolecnost u pSenice ozimé dosahla nejvétsiho vynosu vroce 2017, vypéstovala
7,85 tuny 1 hektaru pidy, to znamena Ze se ve stejném roce vzdalila nejvice od primeér-
nych hodnot za odvétvi. V absolutnim vyjadieni ¢inil rozdil 2,07 tuny na hektar.
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Spole¢nost dosahla, kromé roku 2015, lepSich vysledkt i v péstovani fepKky ozimé.
Napriklad vroce 2017 pracovnici Spole¢nosti dokazali na 1 hektaru pidy vypéstovat
3,23 tuny FepKky ozimé, zatimco priimérné hodnoty v odvétvi se pohybuji na 2,91 tun/ha.

Pfi bliz§im pohledu na vynosnost je¢mene jarniho lze z tabulky ¢. 6 zjistit, Ze si vy-
jma prvniho roku vedla Spole¢nost také 1épe nez odvétvi. To poukazuje na skutecnost, Ze
hospodareni Spolecnosti je efektivnéjsi nez u odvétvi.

Vynosnost cukrové repy v pribéhu let vykazuje kolisavé tendence. Presto Spolec-
nost dokaze na 1 hektaru plidy v priiméru vypéstovat 66,5 tun cukrové repy. Odvétvi za
stejné obdobi realizovalo mensi vynosnost, konkrétné 64,8 tun na 1 hektar.

Odvétvi dosahuje vétsi vynosnosti Kukurice pouze v letech 2014 a 2015. V ostatnich
letech je vynosnost kukufice vétSi u Spolecnosti, konkrétné vroce 2017 vypéstovala
36,6 tuny kukufice na 1 hektaru pidy, oproti vodvétvi se primérné vypéstovalo
34,8 tun/ha.

9%

12%
M pSenice oz. M iepka oz. M jeC¢men jar.
cukrovka m Kukufice silaz ™ ostatni plodiny

Obr. 4 Osevni plocha dle plodin, Moravan, a.s., 2017

Nejvyznamnéjsi plodinou z hlediska plochy osevu je pSenice ozima. Mezi dalsi vy-
znamnou plodinou lze zaradit cukrovou repu. Nicméné, vynosnost cukrovky kolisa v Case,
a zaroven je tato plodina naro¢na na vstupni zdroje. Z téchto diivodd bude Spolecnost sni-
zovat podil cukrové repy, a diky tomu se uvolni orna ptida pro vynosoveé stabilnéjsi plodi-
ny, napr. pSenici ozimou.
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B ostatni plodiny
B kukufice silaz 1930356

5121248

B psenice ozima
12160531

& cukrovaiepa
9516699

B fepkaozima
13062139

B je¢men jarni
7043871
Obr. 5 Trzby podle péstovanych plodin, MORAVAN, a.s., 2017 (v K¢)
Obrazek €. 5 zobrazuje Cast trzeb podle péstovanych plodin. Celkové trzby cCinily za rok
2017 48,8 mil. KC. Spole¢nost vtomto roce neprodala ¢ast zasob zrostlinné produkce

v ucetni hodnoté 9 mil. K¢.

Tab. 7 Prodejni ceny zemédélskych plodin v odvétvi vs. Spolec¢nosti

Prodejni ceny (100 kg/K&) 2013 2014 2015 2016 2017
psSenice ozima (Moravan) - 357 383 342 459
pSenice ozima (odvétvi) - 411 390 350 365
repka ozima (Moravan) - 857 975 941 1060
fepka ozimd (odvétvi) - 972 986 1012 1057
jeCmen jarni (Moravan) - 444 512 435 486
je¢men jarni (odvétvi) - 516 488 446 445
cukrova fepa (Moravan) - 69 80 71 66
cukrova repa (odvétvi) - 82 85 85 80
kukurice silaz (Moravan) - 92 82 85 82
Kukufrice silaz (odvétvi) - 90 75 86 80

Zdroj: CSU indexy cen zemédélskych vyrobct a interni materialy Spole¢nosti
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Obr. 6 MnozZstvi obhospodarované plidy MORAVAN, a.s.
Zdroj: Vyroc¢ni zpravy MORAVAN, a.s.

MnozZstvi obhospodarované piidy mélo v letech 2013 az 2016 mirné klesajici trend.

,V priitbehu let se pozemky mezi vlastniky proddvaji, pronajimaji nebo dédi a v diisledku
takového dlouhodobého uzivdni se miiZe stdt, Ze pozemky nejsou vhodné usporddané, nejsou
jasné hranice mezi nimi a k nékterym pozemkiim miiZe také chybét pristupovd cesta nebo na
sebe pozemky jednoho majitele nenavazuji a jsou rozdélené na mensi vzddlené plochy.

Proto existuji pozemkové tipravy jako komplexni proces, béhem kterého se ve verejném

zdjmu upravuje uspordddni pozemkii riiznych vlastnikii tak, aby se utvorily vhodné podmin-
ky pro hospodareni viastnikii ptidy. Pozemkové tipravy by ale mély smérovat také k zajisteni
lepsich podminek pro ochranu Zivotniho prostredi, zemédélského piidniho fondu nebo pro
zlepSeni ekologické stability krajiny” (Frank Bold 2018).
Pozemkové Upravy mimo jiné zahrnuji vraceni plidy v ramci restituci. Tzn. v nékterych
lokalitach probiha zména vlastniki ptidy smérem k ptivodnim majitelim. Tento proces ma
i negativni stranku, a sice spousta ucelenych pozemkt je rozparcelovana na malé jednotky.
Zemédélci musi pfi pronajmu pidy Ci jeji koupi vyjednavat s vétSim poctem majiteli. To
s sebou prinasi administrativni naklady, ¢i v nékterych pripadech mezi obhospodarovate-
lem pldy a vétSim poctem vlastnikli neni mozné dojit k rozumné dohodé.

Z tohoto divodu doslo k vypovédi nékterych najemnich smluv, coz lze vidét na ob-
razku Cislo 6. Avsak Spolecnost na tuto situaci reagovala a snizila vjykonovou spotrebu. Pro
dalsi obdobi by Spole¢nost méla mit stabilizovany ptidni fond.
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6.1.3 Konkuren¢ni sila a SWOT analyza

Tab. 8 Konkurenc¢ni sfla Spolecnosti MORAVAN, a.s.

Hodnoceni Body
Kritérium Vaha Konkurence ma Podnik ma Body | x
pirevahu Primér | prevahu
0 1 2 3 4 5 6 Vaha
1. Vynosnosnost na hektar 3 X 3 9
2. Sirka produktii 1 X 3 3
3. Hloubka sortimentu 1 X 3 3
4. Cena zemédélskych plodin | 3 X 4 12
5. Obchodni vztahy 2 X 4
6. Modernizace stroji 2 X 4 8
7. Finan¢ni zazemi 2 X 5 10
8. Kvalita managementu 3 X 3 9
9. Vykonny personal 2 X 2 4
10. Uroveri zeméd. hospdaf. | 1 X 4 4
11. Majetek a investice 2 X 2 4
12. Financni situace Spol. 2 X 1 2
Celkem 24 76
Maximalni pocet bodu 144
Hodnoceni 53%

Maximalni pocet bodii: 6*24 = 144
Hodnoceni: 76/144=53%

Vyse uvedena tabulka podle Marika (2011) slouzi jako vhodny nastroj ke zkoumani
konkuren¢ni sily analyzovaného subjektu. Tabulka ¢. 8 vyjadiuje konkurencni silu MORA-
VAN, a.s. Autor ohodnotil vnitini faktory Spolec¢nosti a zaroveii je porovnal s odvétvim.
Jednotlivym faktoriim bylo ptirazeno bodové ohodnocenti a jejich vaha.

Co se tyCe vynosnosti zemédélskych plodin na jeden na hektar ptidy, Spole¢nost do-
sahuje vyssich hodnot nez odvétvi. Vice informaci je uvedeno v kapitole 6.1.2, konkrétné
v tabulce €. 6.

Spolecnost péstuje celou $kalu plodin, a to od obilnin, olejnin aZ po picniny. Struktura
plodin je srovnatelna s béznym zemédélskym podnikem v Ceské republice. Z téchto dfivo-
dt autor prace prisuzuje kategoriim S$iika produkti a hloubka sortimentu primérné
hodnoty.

Spoletnost zemédélské plodiny prodava za srovnatelné ceny jakych dosahuje od-
vétvi. A proto je tato kategorie hodnocena primérné.

Spoletnost ma stabilni vztahy s obchodnimi partnery. MORAVAN, a.s. dlouhodobé
spolupracuje se zavedenymi firmami, které ji dodavaji vstupni materialy, napriklad osiva,
hnojiva, pesticidy a pohonné hmoty. Co se tyce odbératelli, Spolecnost prosazuje dlouho-
dobou kooperaci s lokalnimi partnery, ale i renomovanymi spolec¢nostmi. MORAVAN, a.s.
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Cast vypéstované produkce dodava jako krmivo okolnim zemédélskym farmam, tato spo-
luprace probiha na dlouhodobé bazi. Spole¢nost také Spolupracuje s Plzetiskym prazdro-
jem, kterému dodava psenici sladovou, coz je jedna ze zakladnich surovin pro vyrobu piva
plzenského typu.

Spole¢nost pribézné modernizuje strojovy park, investuje do nové a uspornéjsi
techniky, a diky tomu optimalizuje své provozni naklady. Napriklad se jedna o nakup vy-
konnéjsich traktori ¢i dalSich stroji, které slouzi na poskliziiové zpracovani plodin.

Finané¢ni zazemi je lepsi nez v primérném podniku z odvétvi, a to zejména diky to-
mu, Ze spolecnost MORAVAN, a.s. je vlastnéna kapitaloveé silnou skupinou UNICAPITAL, a.s.

Management je tvoien z vice lidi, pricemz za nejdulezitéjsi osoby v zemédélské Spo-
le¢nosti MORAVAN, a.s. Ize povaZovat hlavniho agronoma, mechanizatora a zootechnika.
Tyto pozice jsou obsazeny kompetentnimi lidmi s dlouholetou praxi v oboru.

Vykonny personal Spolecnosti zastavaji prevazné lidé s nizkou kvalifikaci. Na zakla-
dé rozhovoru s nékterymi zaméstnanci autor prace usuzuje, Ze ve Spole¢nosti panuje dob-
ra atmosféra, CemuZz nasvédcuje i nizka fluktuace pracovnika.

Uroven zemédélského hospodareni Spole¢nosti je oproti odvétvi priimérna. MO-
RAVAN, a.s. se v posledni dobé zaméruje na rostlinnou produkci a dalsi ptidruzené zemé-
délské aktivity. Napriklad smluvni odchov zvirat a prondjem zemédélské techniky.

Spole¢nost v minulosti nerealizovala vyznamné rozsifovaci investice, a proto autor
prace hodnoti kategorii Majetek a investice o jeden stupei horsi nezZ primeér v odvétvi.

Finan¢ni situace Spolecnosti je horsi, neZ je tomu u bézného podniku v odvétvi. To je
zplsobeno predevsim vytvorenim ztraty v roce 2013 kviili prodéle¢cnému chovu jate¢ného
skotu a zapornému vysledku hospodareni minulych let.

Celkové hodnoceni Spolecnosti oproti konkurenci vychazi na 53 %. To znaci, Ze
Spole¢nost je mirné lepsi nez priimérny agronomicky podnik v Ceské republice.

SILNE STRANKY SLABE STRANKY
+ zavedeny podnik - vysoka zadluzenost
+ financné silny vlastnik _historicka ztrata
+ management s dlouhodobou praxi

PRILEZITOSTI HROZBY

+ orientace na ziskovéjsi rostlinnou produkci - zavislost na poéasi

+vyuzivani modernich prvkid v zemédélstvi (napft. jiz
zavedena kontrola zameéstnanct pii sklizni pomoci
GPS)

- zemédélské prostredi ovliviiuji statni i unijni do-
tace

-zavislost na dodavatelsko-odbératelskych vzta-
zich

Obr. 7 SWOT analyza MORAVAN, as.




Strategicka analyza 31

6.2 Analyza vnéjSiho prostredi

6.2.1 Vymezeni a analyza relevantniho trhu

Hlavni ¢innost Spolecnosti patfi do sekce zemédélstvi, a to konkrétné do CZ-NACE
skupiny 01.50.0: SmiSené hospodaristvi. SpoleCnost se zabyva rostlinnou a zZivoc¢iSnou pro-
dukci, také provozuje Cinnosti, které jsou se zemédélstvim spojeny. Jedna se napiiklad
o prodej vypéstovanych plodin, jejich silni¢ni dopravu a opravy stroji (veiejna databaze
ARES).

Z hlediska tvorby HDP lze konstatovat, Ze zemédélstvi v Ceské republice tvofi jeho
marginalni ¢ast. V roce 2016 se v sektoru zemédélstvi vytvorilo 2,57 % hrubého domaciho
produktu. Prevazuje podil rostlinné produkce, v roce 2016 (59,8 %) nad ZivociSnou pro-
dukci (35,8 %). Nosnou ¢asti rostlinné produkce tvoii predevsim obiloviny a technické
plodiny. V ZivoCisSné produkci dominuje vyroba mléka (47 %) a chov jatetnych prasat
(19 %).

Zemeédélstvi je sektor zavisly na podpofte verejnych instituci. Celkové podpory agrar-
niho sektoru v roce 2016 se meziro¢né snizily z 60,4 mld. K¢ na 55,3 mld. K¢. Podil ekolo-
gicky obhospodarovatelné pidy k celkové vymére zemédélské pidy ¢inil 12 % (Minister-
stvo zemédélstvi 2016).

Tab. 9 Produkce zemédélského odvétvi v CR

Prod e zemedelského odve
(mil. K&, b.c.) 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Rostlinna vyroba 70 252 71671 75 855 79 456 74 815 79 805
Zivotisna vyroba 43 417 45017 46 895 51 545 46 446 45 497
Zdroj: CSU

Tab.10  Vyvoj agrarniho zahrani¢niho obchodu

O] d : d O d d O 0D Od
(mil. K, b.c) 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Vyvoz celkem 120 381 148309 | 160594 180247 | 201383 | 202198
Dovoz celkem 156 674 173026 | 184674 199909 | 220687 | 224864
Bilance celkem .36 293 24717 .24 080 19662 | -19304 | -22666

Zdroj: zprava Ministerstva zemédélstvi 2016

Vét$ina agrarniho zbozi je CR importovana a exportovana z/na jednotny trh EU. Vice
neZ jednu pétinu agrarniho zboZi vyvazi CR na Slovensko (22 % v roce 2016), do Némecka
(18 %) a Polska (12 %). Dalsimi vyznamnymi odbérateli v poradi jsou Italie, Rakousko
a Mad’arsko (Zprava o zemédélstvi 2016).
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6.2.2 Schopnost predikovat budouci vyvoj hospodaieni Spole¢nosti

Zemédélstvi je obor z velké €asti ovlivnén pocasim, vykupnimi cenami plodin a dota-
cemi. Autor tyto veli¢iny povaZuje za Spatné predikovatelné, a proto trzby relevantniho
roku predpovida pouze na pétileté obdobi .

6.2.3 Prognéza trzeb relevantniho trhu v CR
Pti vypoctu byla pouZita Casova rada od 2009 do 2017, predikce je vytvorena na 5 let,

a to na zakladé linedrni regrese pri pouZiti faktoru Casu jako vysvétlujici proménné.

Tab.11  Historie trZeb relevantniho trhu

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Trzby relevantniho

trhu (v mil.K¢) 53882 | 54301 | 64601 | 65687 | 69090 | 73499 | 69808 | 69148 | 71758
Pocet spole¢nosti 694 694 694 694 694 694 694 694 694
Tempo ristu 0,8% | 19,0% 1,7% 5,2% 6,4% | -50% | -0,9% 3,8%

Zdroj: databaze AMADEUS

Tab.12  Progndza trzeb relevantniho trhu dle linearn{ regrese

Trzby relevantniho trhu (vmil. K¢&) | 76 942 79179 81417 83 655 85893

Pocet spole¢nosti X X X X X

Tempo riistu 7,22% 2,91% 2,83% 2,75% 2,68% 2,00%
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Obr. 8 Prognéza provoznich vynost relevantniho trhu

Zdroj: databaze Amadeus
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Progndza provoznich vynost je zaloZena na linearni regresy. PriCemz data pochazeji
z databaze AMADEUS, kde byly vyhledany spolec¢nosti, jeZ spliiovali nasledujici parametry:

e Misto podnikani v CR

o Kvalifikace ekonomickych ¢innosti NACE 015-smiSené zemédélstvi
e Dostupné finan¢ni vykazy v obdobi 2009 az 2017

o Velmi velké podniky, velké a stiredni podniky

e Spolecnosti s konsolidovanou i nekonsolidovanou tucetni zavérkou.

Pti vypoctu byla pouZita casova rada od 2009 do 2017, predikce je vytvorena na 5 let,
a to na zakladé linearni regrese pti pouZiti faktoru €asu jako vysvétlujici proménné. Rovni-
ce lineadrni regrese je zobrazena pifimo v grafu, kde je taktéZ umistén i korela¢ni koeficient
pouZité regrese.

6.3 Zavérecna prognoéza trZeb spolecnosti Moravan, a.s.

Strategicka analyza ma mit konkrétni vysledky, nejcastéji jsou zobrazeny v Cisel-
né podobé budoucich trZzeb spole¢nosti a ne jinak je to i vtomto pripadé. U prognozy je
béznym zvykem, Ze se vytvori vice variant. Nejcastéji se jedna o zdkladni, pesimistickou
a optimistickou verzi. Autor prace se rozhodl vytvorit zakladni predpovéd’ a lepsi nebo
horsi vyhledy simulovat podle funkce scénare. Viz kapitola ¢. 10.2 Scénate hodnoty netto.

Nyni bych odpovédél na dveé otazky, jez byly stanoveny na zacatku strategické analyzy:

¢ Jaky vyvoj trhu, konkurence a predevsim vyvoj podnikovych trzeb lze o¢ekavat?

e Jaka rizika jsou s investici do ndkupu Spolec¢nosti spojena? (Marik 2011)

Vyvoj relevantniho trhu je dle prognézy pozitivni, pricemz v obdobi 2018 az 2022
bude tento trh meziro¢né riist o cca 3 %. MnoZstvi zeméd&lskych spole¢nosti je v Ceské
republice vysoké, coZ je pravdépodobné disledek kolektivniho zemédélstvi v druhé polo-
viné 20. stoleti. Velké mnozstvi firem na trhu zplsobuje jeho rozdrobenost. Pri praci
v databazi AMADEUS nebyl nalezen zadny podnik z relevantniho trhu, ktery zaujimal vice
jak 1,5% podilu na trhu.

Vyvoj trzeb Spolecnosti v prvni fazi je také pozitivni, Spolecnost klade dliraz na zvy-
Sovani a diverzifikaci prijmt. Naptiklad tim, Ze poskytuje sluzby i okolnim zemédélciim.
Typicky se jedna o po skliziiové zpracovani plodin anebo o pronajem zemeédélské techniky
v dobé, kdy ji sama Spolecnost nevyuziva. Kromé pronajmu kombajni a traktorti Spolec-
nost bude pomoci vozidla Tatra s navésem 23 m3 poskytovat pro okolni zemédélce déle-
nou dopravu. Ta diky velké kapacité tatry umoznuje efektivnim zplisobem prepravit i na
vzdalenéjsi pole hnojiva a zZivocisSny odpad z bioplynovych stanic. Jedna se o situaci, kdy
dochazi k maximalnimu vyuZiti bioplynovych zarizeni, pricemZ dana spole¢nost také usSet-
1 naklady na nakupu syntetickych hnojiv.
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V rostlinné vyrobé je kladen diiraz na plodiny, jeZ maji stabilni vykupni ceny. Tzn.
Spolecnost bude omezovat péstovani cukrové repy a tu nahradi napriklad je¢menem, kte-
ry poskytuje relativné stabilni piijem, péstovani psSenice je navic financné méné narocné
neZ péstovani cukrové repy.

Spole¢nost minimalizuje provozni naklady. Naptiklad zavedenim GPS navigaci do
nékterych kombajnd, ¢imz se sniZila spotfeba pohonnych hmot.

S investici do Spole¢nosti jsou spojena i néktera rizika. Obecné lze tici, Ze zemédél-
stvi je sektor, ve kterém ma velky vliv pocasi, droda, vykupni cena zemédélskych komodit
a statni, pripadné unijni dotace.

Autor prace pri progndze trzeb Spolec¢nosti pro prvni a druhou fazi zohlednil vyse
pospané aktivity. Konkrétni hodnoty budoucich trzeb jsou uvedeny v tabulce ¢islo 12.

Tab.13  Progndza trzeb Spole¢nosti

Trzby za vyrobky a
zboZzi (tis. k¢) 92253 | 65473 | 98917 | 97619 | 100378 | 103137 | 105896 | 108 014
Tempo riistu 7,22% | -1,31% 2,83% 2,75% 2,68% 2,0%

Progndza trzeb Spolecnosti vychazi ze strategické analyzy. V této Casti byl vymezen
relevantni trh o velikosti 694 podobnych firem. A nasledné byly analyzovany trzby téchto
podnikl od 2009 do 2017. Na zakladé historického vyvoje byla pomoci linearni regrese
vypoctena budouci tempa riistu trzeb relevantniho trhu. Tyto tempa riistu jsou vztaZena
k ptredpovédi trzeb spole¢nosti MORAVAN, a.s. v obdobi 2018 aZ 2022. Vzhledem k tomu,
Ze relevantni trh obsahuje velké mnoZstvi firem a z konkuren¢ni analyzy vyslo, Ze MORA-
VAN, a.s. dosahuje podobnych vykonnostnich hodnot jako primérny podnik v odvétvi, tak
v praci neni predpokladadna zmeéna trzniho podilu Spolec¢nosti na trzbach v relevantnim
trhu.

Tempa ristu trzeb Spolecnosti jsou zobrazena v tabulce c¢islo 13. Spolec¢nost v roce
2017 evidovala pokles trzeb, coz bylo zplsobeno neprodanim Casti zasob, priCemz
k samotnému prodeji dojde v dal$im roce. To znamen3, Ze rok 2017 byl pro Spole¢nost
nestandardni, a proto prognoéza trzeb Spole¢nosti pro 2018 vychazi z roku 2016. V roce
2018 dojde k navyseni trzeb o 7,22 %. V dalsim obdobi dojde k mirnému poklesu a od ro-
ku 2020 do 2022 je naplanovany nominalni rist v rozmezi 2,68 az 2,83 %.

Progndza trzeb je vypoctena vjedné varianté, priCemz meziro¢ni rist je vyjadien
v nomindlni hodnoté. Druhd faze zacina 1. ledna 2023, jednad se o vzdalenéjSi obdobi,
a proto je vtéto fazi naplanovany konzervativni ro¢ni rist v podobé 2 %. Toto Cislo je
obecné povazovano za dlouhodoby infla¢ni cil Ceské narodni banky.
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7 Financni analyza

Finan¢ni analyza predstavuje systematicky rozbor ziskanych dat, ktera jsou obsaZena
predevsim v ucetnich vykazech. Diky finan¢ni analyze je mozné hodnotit nejen historickou
vykonnost firmy, ale i jeji souc¢asnou finanéni situaci podniku. Zavéry finanéni analyzy
slouzi jako jedno z voditek pro zhodnoceni vybrané investi¢ni spolecnosti (Riickova 2015).

Marik (2011) v knize popisuje, Ze hlavni cil financ¢ni analyzy spociva v odpovédi na
otazku, jestli lze predpokladat dlouhodoby chod podniku ¢i nikoli. V praxi se pouZiva an-
glické spojeni tzv. going-concern. To ma dopady na vybér metody ocenéni spoleCnosti.
Pokud podnik spliiuje podminku going-concern Ize jej ocenit metodou napiiklad diskonto-
vanych penéznich toki.

V opacném pripadé, tedy pri nesplnéni predpokladi pro dlouhodobé fungovani podniku,
by se zvolila jind metoda ocenéni, napriklad likvidacni zpiisob ocenéni aktiv.

V ramci finan¢ni analyzy jsou zpracovany finanéni vykazy Spole¢nosti MORAVAN, a.s.
za obdobi 2013 az 2017.

7.1 Ucetni politika Spole¢nosti

Finan¢ni vykazy Spolecnosti MORAVAN, a.s. ovéfuje auditorskd spolecnosti TPA
Horwath Audit s.r.o. Ve sledovaném obdobi, tedy 2013 az 2017, auditor nemél vyhrady
k tCetnim zavérkam Spolecnosti. Jinymi slovy, finan¢ni vykazy Spole¢nosti MORAVAN, a.s.
poskytuji podle nazoru auditora vérny a poctivy obraz ekonomické skutecnosti.

Uéetnictvi je vedeno v souladu s platnymi tGéetnimi zadkony a ptredpisy. Odpisovani
majetku probiha podle bézného uzusu na uzemi Ceské republiky. Dlouhodoby majetek je
ocenén porizovaci cenou sniZenou o opravky a pripadné opravné polozky vyjadrujici ztra-
tu ze sniZeni hodnoty. Blizsi informace Ize najit v ptiloze vyrocni zpravy Spolecnosti.

Hodnota ucetnich oproti dafiovym odpistim je o 1,5 % vétsi. Podle autora je to margi-
nalni rozdil, a proto zminéné dva druhy odpisti v tomto pripadé povaZuje za totozZné.

Spolec¢nost zacala od birezna 2017 evidovat nékteré vynosy z trzeb z prodeje vyrobku
a sluzeb do trzeb z dlouhodobého majetku (ptivodné vynosy tctovala do trzeb z prodeje
zbozi a vyrobk). Tato Gcetni zména souvisi se zménou systému chovu jalovic a jejich pro-
deji pri vysSim staii zvirete. Ve spolecnosti MORAVAN, a.s. se oteli jalovice a béhem cca
6 mésicli se zni stane vysoko brezi jalovice. Ta je pak dle platnych tcetnich standardi
uctovana nejprve do obéznich aktiv na ucet mlada zvirata. Po dosazeni 6 mésici po oteleni
se z ni stava dlouhodoby majetek, ptricemz v kratké dobé je jalovice prodana do okolnich
farem. Tato polozka pri nasledném prodeji poklesne a pres aktivaci a zménu stavu vlast-
nich zasob se propise i do vykazu zisku a ztraty. Nicméné, na prvni pohled se tato skutec-
nost neprojevi v Gcetni polozce trzby z prodeje vyrobki a sluzeb. Podle Gcetnich standar-
di je aktivace a zména stavu zasob vlastni ¢innosti nové od 1.1.2016 nakladovou poloz-
kou. AvSak v roce 2017 Spolecnost na téchto nakladovych radcich eviduje zaporné hodno-
ty, a proto je autor nazyva jako kvazi vynosy, které by podle ekonomické logiky mély byt
pripocteny k celkovym trzbam.
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Porizovaci cena dlouhodobého hmotného majetku, s vyjimkou pozemkil a nedokon-
¢enych investic, je odpisovana podle odhadované Zivotnosti majetku, a to nasledujicim

zplsobem:

Tab.14  Odpis majetku
Metoda odpisovani Pocet let

Budovy Rovnomérné 30 let
Vyrobni stroje Rovnomérné 5-10 let
Dopravni prostiedky Rovnomérné 5 let
Zvirata Rovnomérné 3 roky

7.2 Analyza rozvahy Spolec¢nosti

Tab. 15  Aktiva spole¢nosti MORAVAN, a.s.

2013 2014 2015 2016 2017

Aktiva celkem 351817 261775 281715 276 543 283906
Dlouhodoby majetek 150 045 147 473 152 311 159 328 167 951
DHM 150003 147 441 152 255 159 295 167 941
Pozemky 64 662 64702 73 631 82851 83 480
Stavby 56 433 53834 49392 47 144 52461
Hmotné movité véci 22219 26918 25060 28437 31459
Dospéla zvirata 6 689 1975 4068 568 370
DFM 0 0 0 0 0
ObéZna aktiva 201 764 114301 128722 116 424 115 630
Zasoby 62 540 54985 48 050 45 409 56 141
Materidl 6216 3571 2336 3871 2110
Nedokonéend vyroba 32890 21942 20652 19 875 19 000
Vyrobky 16 744 16 997 12 147 9 885 18370
Mlada zvirata 6 690 12475 12915 11778 16 786
Kratkodobé pohledavky 86326 58 689 80427 70038 57 943
Pohledavky z obchodnich vztahi 80120 54 027 46 945 50514 49 734
Pohledavky ostatni 6206 4 662 33482 19 524 8209
PenéZni prostredky kratkodobé 898 627 245 977 1421
Casové rozliSeni aktiv 8 1 682 791 325

Zdroj: Vyrocni zpravy spole¢nosti MORAVAN, a.s.

Bilan¢ni suma Spolecnosti dosahla nejvyssi hodnoty v roce 2013, 321,8 mil. K¢, tato hod-
nota se nasledujici rok sniZila o cca 90 mil. K¢, a to zejména diky poklesu nedokoncené
vyroby, kratkodobych pohledavek a poklesu zasob. Aktiva Spole¢nosti byla v letech 2015
az 2017 relativné stabilni, na konci analyzovaného obdobi dosahla drovné 283,9 mil. K¢.
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Dlouhodoby majetek predstavuje podstatnou ¢ast aktiv Spole¢nosti. V roce 2013
dlouhodoby majetek dosahl ucetni hodnoty 150 mil. K¢ a podilel se 42,6 % na celkovych
aktivech Spolecnosti. V roce 2017 se pomér zvysil na 59,2 %, tj. v absolutnim vyjadreni
168 mil. K¢. Spolec¢nost béhem obdobi 2013 az 2017 investovala do pozemki a zemédél-
ské techniky.

Mnozstvi pozemkKki Spoletnosti béhem analyzovaného obdobi roste. Zurovné
64,7 mil. K¢ vroce 2014 na 83,5 mil. K¢ vroce 2017. Spole¢nost zkupuje pozemky v misté
svého hospodateni, a to zejména za vyuziti cizich zdroj(, které jsou zavislé na profinanco-
vani bankou. Management ve vyroc¢ni zpravé z roku 2017 uvadi, Ze Spole¢nost hospodaii
na ptidé o celkové vymére 2 405 ha, a ve svém vlastnictvi ma 465 ha. Cil pro rok 2018 je
konsolidovat plidni fond a zaroven zvysit podil vlastnich obhospodarovanych pozemkd.

Spolecnost v roce 2013 evidovala Stavby v Gcetni hodnoté 56,4 mil. K¢. Na konci sle-
dovanych obdobi byl zaznamendan pokles na 53,5 mil. K¢, PoloZka stavby se podili 18,5 %
na celkovych aktivech. Spole¢nost disponuje zejména sklady, které jsou strategicky roz-
misténé v mistech hospodareni, a diky tomu se minimalizuje preprava sklizenych plodin.

Hmotné movité véci vanalyzovaném useku, vyjma roku 2015, mirné rostly.
Z 22,2 mil. K€ v roce 2013 na 31,5 mil. K¢ v roce 2017. Tato polozka zahrnuje zejména véci,
které slouzi pro obhospodatovani zemédélské piidy. Do této kategorie patri nejen traktory
a kombajny, ale i linka na zpracovani sklizné travnatych plodin.

Polozka dospéla zvirata zaznamenala nejvétsi pokles vroce 2015 z 4,7 mil K¢ na
568 tis. K¢ vroce 2016. SpolecCnost v téchto letech redukovala velikost Zivocisné vyroby,
a to zejména kviili nepriznivé situaci na trhu s mlékem. Vykupni cena mléka se pohybovala
na nerentabilni, ¢i dokonce ztratové drovni, a proto se Spole¢nost rozhodla snizit stav hol-
stynského skotu, a timto krokem zamezila neefektivnimu hospodateni.

Obézna aktiva se vroce 2013 pohybovala na drovni 201,7 mil. K¢. Nasledujici rok
Klesla na 114,3 mil. K¢, diivody jsou uvedeny u polozKy bilan¢ni suma. V roce 2015 obézna
aktiva narostla na 128,7 mil. K¢, tj. relativni nartst o 12,6 %. Zminény narist OA byl vyvo-
lan zejména nartistem kratkodobych pohledavek. Tato situace je v zemédélstvi casta, jeli-
koZ se jedna o odvétvi, které je charakteristické dlouhym vyrobnim proces. Nicméné
obéZna aktiva se vroce 2016 snizila na 116,4 mil. K¢ vroce 2017 dosahla urovné
115,6 mil. K¢, tj, 40,7 % podil na celkovych aktivech.

Mnozstvi zasob se v letech 2013 az 2015 sniZzilo z 62,5 mil. K¢ na 48 mil. K¢. V dalsich
letech zasoby opét rostly, pricemz v roce 2017 dosahly hodnoty 56,1 mil. K¢ a celkové se
podilely 19,8 % na aktivech.

Vyjadreno v penéznich jednotkach Material je na strané aktiv méné vyznamnou po-

lozkou. Jedna se predevsim o hnojiva, osiva a postriky, coZ jsou nezbytné prostiedky pro
rostlinnou vyrobu. Materiadl dosahl hodnoty 6,2 mil. K¢ vroce 2013 a poslednim sledova-
ném roce Spole¢nost evidovala material za 2,1 mil. K¢.
Ué¢tovani na nedokonéenou vyrobu je u zemédélskych podnikii pomérné bézné. Zejména
kvili tomu, Ze proces vyroby zemédélskych plodin ¢asto piesahuje Gcetni kalendarni rok.
Spolectnost v letech 2014 az 2017 evidovala stabilni vysi nedokoncené vyroby v rozmezi
22 az 19 mil. K¢, tj. 8,4 % respektive 6,7 % na celkovych aktivech.

Mnozstvi vyrobki stabilné klesalo ze 17 mil. K¢ vroce 2014 na 9,9 mil. K¢ v roce
2016. V poslednim roce se trend obratil a mnoZstvi vyrobkd na skladé v roce 2017 mezi-

Vv
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¢i za danych vykupnich cen nechtéla prodat ¢ast produkce. Tato skute¢nost ma vliv do
vysledku hospodareni a dalSich finan¢nich ukazateld.

Spoletnost chovala nejméné mladych zvirat vroce 2013, v penéznim vyjadieni
6,7 mil. K¢. Naopak nejvice mladych zvirat Spole¢nost odchovavala v poslednim roce, cel-
kové za 16,8 mil. K¢ Odchov mladych zvirat, a jejich nasledny prodej dalSim zemédélctim,
je dle rozhovoru managementu vynosna c¢innost, jez ma pozitivni efekt na hospodarsky
vysledek Spolec¢nosti. Z ristu tcetni polozky mladych zvirat miZeme spatfit snahu vedeni
podporovat vynosné ¢asti zemédeélské cinnosti.

V oblasti kratkodobych pohledavek Spoletnost vroce 2013 evidovala 86,3 mil. K¢,
nejvétsi podil tvori pohledavky z obchodnich vztaht. Od roku 2015 do 2017 se mnoZstvi
kratkodobych pohledavek postupné snizovalo, a to konkrétné z 80,4 mil. K¢ na 57,9 mil.
K¢.

Pohledavky zobchodnich vztahii se vroce 2013 snizily z86,3 mil. K¢ na
58,7 mil. K¢ vroce 2014. Pohledavky z obchodnich vztahli dosahovaly v letech 2015 az
2017 stabilnich hodnot, tj. v rozmezi 46,9 mil. az 50,5. mil. K¢, coz v relativnim vyjadieni
predstavuje 18,3 % respektive 16,7 % podil na celkovych aktivech.

Spolec¢nost evidovala ostatni pohledavky v hodnoté 33,5 mil. K¢ v roce 2015. Tento
vyznamny narutst byl vyvolan zejména zvySenim na dohadnych tctech aktivnich. Z 2,3 na
18,6 mil. K¢. Ostatni pohledavky se v dalSim roce sniZzily z ptivodnich 33,5 na 19,5 mil. K¢.
Pokles pokracoval i v roce 2017, pricemz hodnota poklesla na 8,2 mil. K¢.

PenéZni prostiedky jsou, co se tyCe objemu, marginalni polozkou v rozvaze. Jejich
hodnota dosahla k ultimu roku 2017 1,4 mil. K¢ Casové rozliseni aktiv tvori taktéZ mar-
ginalni polozku v rozvaze.
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Tab.16  Pasiva spole¢nosti MORAVAN, a.s.

2013 2014 2015 2016 2017
Pasiva Celkem 351817 261775 281715 276 543 283906
Vlastni kapital 13997 39597 35890 38 844 38611
Zakladni kapital 78589 100 000 100 000 100 000 100 000
Kapitalové fondy 598 598 598 598 613
Fondy ze zisku 42 251 42 213 42169 42110 740
VH minulych let -53 280 -107 441 -104 141 -108 140 -62 576
VH bézného obdobi -54 161 4227 -2736 4276 -166
Cizi zdroje 337 800 222158 245 805 236417 244 206
Dlouhodobé zavazky 192922 141 213 108963 134 406 121909
Zavazky k ivérovym institucim 192 922 128 189 95191 85199 71104
Zavazky ovladana osoba 0 13 024 13772 48 000 49 334
Kratkodobé zavazky 144 878 80 945 136 842 102 011 122 297
Zavazky k ivérovym institucim 33785 41273 67 534 68 823 64 732
Zavazky z obchodnich vztahi 101339 34 800 35530 24972 49 163
Zavazky ovladanda osoba 0 0 19 294 2203 3505
Zavazky ostatni 9754 4872 14 484 6013 4769
Casové rozli$eni pasiv 20 20 20 1282 1089

Zdroj: vyro¢ni zpravy MORAVAN, a.s.

Spolecnost evidovala nejvétsi objem pasiv v prvnim sledovaném roce, a to v hodnoté
351,8 mil. K¢. Nasledujici rok, tedy 2014 se pasiva sniZila na 261,7 mil. K¢ A to zejména
diky splaceni casti dlouhodobych a kratkodobych zavazkd. Pasiva Spolecnosti vletech
2015 az 2017 byla stabilni a na konci analyzovaného obdobi dosahla trovné 283,9 mil. K¢.

Zakladni kapital byl vroce 2014 navysSen ze 78,6 na 100 mil. K¢, nasledujici roky
Spolecnost eviduje stejnou vysi zakladniho kapitalu.

Kapitalové fondy tvori marginalni ¢ast rozvahy. Fondy ze zisku jsou v letech 2013 az
2016 na stabilni vysi 42,2 mil. K¢ Vroce 2017 doslo k rozpusténi tohoto fondu ve pro-
spéch snizZeni ztrat z minulych let. K ultimu roku 2017 byly fondy ze zisku sniZeny na 740
tis. K¢.

Vysledek hospodareni minulych let Spole¢nosti zaznamenal k roku 2013 historic-
kou ztratu 53,3 mil. K¢ Spolecnost akumulovanou ztratu navysila v dalsim roce na
107,4 mil. K¢. A to kvili ztratovému hospodareni v roce 2013, blizsi vysvétleni je uvedeno
v dal$im odstavci.

Vysledek hospodareni béZného obdobi za rok 2013 byl uzavien na zaporné hod-
noté 54,2 mil. K¢ Tato vyznamna udalost byla zplisobena zejména prodélecnym chovem
prasat, pricemz ve stejném roce doslo ke strategickému rozhodnuti, a chov prasat a souvi-
sejicich ¢innosti byl ukoncen. V roce 2014 firma dosahla kladného vysledku hospodatent
4,3 mil. K¢. Spole¢nost nasledujicim roce 2015 dosahla ucetni ztraty, a to zejména kvili
nepriznivému pocasi. To dokresluje pokles vynosnosti nékterych rostlinnych plodin nejen
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u Spolec¢nosti, ale v celém odvétvi. Nicméné rok 2016 byl pozitivnim a Spole¢nost evidova-
la vysledek hospodareni v béZném obdobi v hodnoté 4,3 mil. K& Rok 2017 skoncil v ic€etni
ztraté 166 tis. K¢, Spolecnost neprodala ¢ast vypéstovanych zasob, zejména kviili nepiiz-
nivym vykupnich cendm nékterych komodit.

Cizi zdroje byly nejvyssi v prvnim sledovaném roce, tj. 337,8 mil. K¢, v relativnim vy-
jadreni to predstavovalo 96% podil na pasivech. V dal$im roce, tedy v 2017, se podil cizich
zdroji snizil na 222,2 mil. K¢, tj. 84,9 %. Tato polozka mirné rostla i v dalSich letech, pii-
¢emZ Spolecnost evidovala 244,2 mil. K¢ cizich zdrojt v roce 2017, tj. 86 %.

Dlouhodobé zavazKky kuvérovym institucim postupné Kklesaly z 192,9 mil. K¢
vroce 2013 na 121,9 mil. K¢ vroce 2017. Zde je vhodné podotknout, Ze ¢ast zavazki
k tvérovym institucim byla nahrazena zavazky k ovlddané osobé. Spole¢nost neméla zad-
né zavazky k ovladané osobé v roce 2013, avSak v poslednim roce, tedy 2017, Spolec¢nost
jiz evidovala zavazek v hodnoté 49,3 mil. K¢.

Dlouhodobé zavazky do roku 2015 cinily 13,7 mil. K¢ V dal$im roce, tedy roku
2016, doslo k navyseni téchto zavazki na 48 mil. K¢. Narist souvisi s tim, Ze do Spole¢nos-
ti vroce 2015 vstoupila investi¢ni skupina UNICAPITAL, a.s, ktera poskytla financovani na
obchodni aktivity Spole¢nosti. Tyto zdroje jsou podrizené bankovnimu financovani.

Kratkodobé zavazky byly za sledované obdobi zna¢né nestabilni. V roce 2014 po-
klesly kratkodobé zavazky oproti predchozimu roku o cca 64,7 mil. K¢. Tato situace souvis{
s tim, Ze nékteri odbératelé nezaplatili zavazky vii¢ci MORAVANu, a.s., a proto byla Spolec¢-
nost nucena nacerpat v roce 2013 uveér o hodnoté 52 mil. K¢. Z rozvahy lze vidét, Ze pohle-
davky zobchodnich vztahli i zavazky kuvérovym institucim vroce 2014 Klesly.
V poslednim sledovaném roce kratkodobé zavazky dosahly 122,3 mil. K¢.

Zavazky z obchodnich vztahti se drzely na stabilni vysi v letech 2014 az 2015, a to
v hodnoté cirka 35,6 mil. K¢ Dalsi rok poklesly na 25 mil. K¢ a v poslednim roce, tedy
2017, se zavazky obchodnich vztaht zvysily na 49,2 mil. K¢.

Kratkodobé zavazky vici ovladané osobé se na vysily vroce 2015 na 19,3 mil. K¢,
tyto kratkodobé zdroje slouZily na financovani provozu, pricemz v dalSim roce kratkodobé
zavazKy vuci ovladané osobé klesly na hodnotu 2,2 mil. k¢

Ostatni zavazKky se nejvyraznéji zvysily v roce 2015, tj. ze 4,8 na 14,5 mil. K¢. Poté
doslo k postupnému poklesu. Spole¢nost MORAVAN, a.s. k31. prosinci 2017 evidovala
ostatni zavazky v hodnoté 4,8 mil. K¢.

Casové rozliseni pasiv bylo vyznamné jen v letech 2016 a 2017, kdy Spole¢nost evi-
dovala 1,3 mil. K¢ respektive 1,1. mil. K¢.
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7.3 Analyza vykazu zisku a ztraty

Tab.17  Vykaz zisku a ztraty spolecnosti MORAVAN, a.s.

2013 2014 2015 2016 2017

Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb 110881 | 105513 91 558 92 253 65473
Vykonova spotieba + 103 828 76 406 74 923 62 897 59 501
Spotfeba materidlu a energie 71 665 53718 53504 44 456 41963
Sluzby 26703 22 865 21419 18 441 17 538
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti -3678 4933 5354 4176 | -12619
Aktivace -4 889 -1356 -4 316 -3327| -10416
Osobni naklady 26116 24 298 22 445 20317 21158
Mzdové naklady 19 397 17 960 16 722 15187 15699
Néklady na socidlni. a zdravotni pojisténi 6433 5889 5723 5130 5459
Socialni ndklady 286 330 5449 4880 5071
Odpisy DNM a DHM 13 041 13 357 15 449 13106 15180
Zména stavu rezerv a OP v provozni ¢innosti -545 17 1449 -1 449 0
Ostatni provozni vynosy 34 610 47 439 48382 45 943 37 800
Trzby z prodaného DM 2372 11978 3289 10403 10611
Trzby z prodaného materidlu 8539 4917 737 1601 1708
Jiné provozni vynosy 23941 30500 44 356 33939 25481
Ostatni provozni naklady 17 137 21058 19 582 25895 21052
ZC cena prodaného DI. majetku 2841 5667 1104 7 904 10493
Zistatkova cena prodaného materidlu 8002 2991 740 1503 1630
Dané a poplatky z provozni €innosti 1488 1534 1021 763 649
Jiné provozni ndklady 4959 10 383 16 717 15725 8280
Provozni VH -6 844 16 805 6503 15132 9417
Prodané cenné papiry podily -28 198 0 0 0 0
Zména stavu rezerv a OP ve finan¢ni ¢innosti -11 289 0 0 - -
Vynosové uroky 329 2 745 586 199 0
Nakladové iroky 5862 12 388 8264 8484 7520
Za ovladanou osobou - - 1209 2570 2 666
Ostatni nakladové uroky a podobné naklady 5862 12 388 7 055 5914 4 824
Ostatni finan¢ni vynosy 19 0 0 10 0
Ostatni finanéni naklady 2838 2139 1561 1374 1799
Finanéni VH -48097 | -11724 -9 239 -9 649 -9318
VH pred zdanénim -54 186 5081 -2736 5483 99
Dati z piijmd za béZnou ¢innost 0 6 0 1207 0
Vysledek hospodateni po zdanéni -54 186 5075 -2736 4276 -166
Cisty obrat za tiéetni obdobi 145839 | 155697 | 140526| 138406| 103274

Zdroj: vyroc¢ni zpravy MORAVAN, a.s.
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Spolec¢nost evidovala nejvétsi trzby v roce 2013, tj. 110,9 mil. K¢. V letech 2014 az
2016 mutzeme vidét Klesajici trend, trzby se sniZily ze 105,5 na 92,3 mil K¢. Spole¢nost
poslednim sledovaném roce evidovala na prvni pohled nizké trzby v celkové hodnoté
65,5 mil. K¢ Zde je nutné poukazat na skutecnost, Ze Spolecnost v roce 2017 neprodala
Cast své produkce. Tzn. Spole¢nost zemédélské plodiny vypéstovala, ale vzhledem
k nizkym vykupnim cendm se je rozhodla prodat az v dalsim roce. Proto jsou trzby v roce
2017 mirné zkreslené

Vykonova spotieba koreluje s trzbami Spolecnosti. V letech 2014 a 2016 tato poloz-
ka dosahuje 76,4 a 62,9 mil. K¢, v relativnim vyjadreni se podili ze 72 %, respektive 68 %
na celkovych trzbach. Vykonova spotieba méla nejvétsi podil (91 %) na trzbach v roce
2017. To ma dvé priciny, a sice SpoleCnost neprodala ¢ast své produkce a doslo ke zméné
uctovani nékterych vynost. Neprodané zasoby cini cca 9 mil. K¢ Nejvétsi pod kategorii
vykonové spotieby predstavuje spotfeba materialu a energie, a to kvili naroc¢nosti ze-
médélstvi na vstupy a spotiebu energii.

MnozZstvi poptavanych SluZeb v obdobi 2013 az 2017 postupné klesa. V prvnich dvou
letech Spolecnost zmensila mnozZstvi obhospodarované piidy, a to pirevazné kvili pozem-
kové upravé, coz vedlo i k mensi poptavce po sluzbach. Spole¢nost hospodari na cirka
stejné vymére od roku 2015, a i presto od tohoto roku klesa spotreba sluzeb. To ilustruje
skutecnost, Ze Spole¢nost investuje do modernéjsi a tim i efektivnéjsi techniky, které Setii
provozni naklady.

Polozka zména stavu zasob a vlastni ¢innosti je nejvyznamnéjsi v roce 2017, kdy
meziro¢ni zména €inf cca 16,2 mil. K¢. Jedna se o situaci, kdy Spole¢nost neprodala ¢ast své
produkce v roce 2017, a proto ji nezauctovala do trZeb, nybrz na Gcet zmény stavu zasob
vlastni ¢innosti. Nota bene, zaictovani probiha v souladu s ticetnim principem opatrnosti,
a proto jsou zasoby evidovany za nizsi ceny, neZ za jaké je Spole¢nost schopna v dalSim
roce prodat na trhu. Dle autora prace bude hodnota zasob v dal$im roce vy$si nez je mozné
vidét ve vykazech z roku 2017.

AKktivace znadi situaci, kdy si podnik doda vykon sam sobé. Z vykazli lze vycist, Ze si
Spolecnost dodava vykony ve vSech sledovanych letech. Spole¢nost chova mladé jalovice,
které v obdobi 6 mésici po oteleni prodava okolnim farmam. Pfi prodeji je musi vyradit
z dlouhodobého majetku a nasledné vykon aktivovat. Tato polozka byla nejvétsi v roce
2017, kdy aktivace dosahla 10,4 mil. K¢, coz je meziro¢ni narist o cca 7 mil k¢. To pouka-
zuje na snahu vedeni zvysit mnoZzstvi vykoni, potazmo zvySovat provozni silu podniku.

Osobni naklady se v priibéhu let 2013 az 2017 postupné snizily z 26,1 mil K¢ na
21,2 mil. K¢. Tento pozitivni trend byl vyvolan i diky tomu, Ze management Spolecnosti
zredukoval pocet zaméstnanci z 80 vroce 2013 na 55 vroce 2017. K tomu také prispélo
zruSeni masné vyroby vroce 2013. Nicméné, osobni ndklady se vroce 2017 mezirocné
zvysily o 500 tis. K¢, coz bylo vyvolano nartistem mezd.

Odpisy Spolecnosti ve sledovaném obdobi kromeé roku 2016 mirné narostly. Z 13 na
15,2 mil. K¢. Naruast odpisd v roce 2015 byl vyvolan investicemi do novych stroji a zaro-
ven porizeni dlouhodobého majetku bylo vys$si nez jeho vyirazeni. V roce 2016 doslo ke
snizeni odpisti kvili odepsani vyhorelého seniku a odprodeje budovy na nevyuzivaném
stredisku.

Ostatni provozni vynosy tvoii podstatnou ¢ast celkovych vynost. Zde je vhodné po-
dotknout, Ze se od roku 2016 zvysily trzby z prodeje dlouhodobého majetku. To souvisi se
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zménou chovu jalovic, kdy se noveé jalovice oteli a zlistava ve Spolec¢nosti dalSich 6 mésict.
Poté se prodava v zlistatkové hodnoté. Nové tato aktivita nevstupuje primo do trzeb, ale
v Ucetnictvi je zaznamenana do trzeb z prodeje dlouhodobého majetku.

Jiné provozni vynosy jsou ve vSech sledovanych letech pomérné vysoké, jelikoz se
do tohoto radku uctuji dotace. Spolecnost obdrzi dotace na konci roku, pficemZ se jedna
zhruba o 18 mil. K¢ za jeden kalendarni rok. Pfi jisté miie zjednoduseni lze dotace rozdélit
na Zivoci$né a rostlinné. Vzhledem k tomu, Ze Spole¢nost postupné omezovala stada hol-
Stynského skotu, od roku 2016 dostava dotace pouze na rostlinnou produkci. Na vysi do-
taci ma vliv mnoho faktord, napiiklad vyméra obhospodaiované pilidy, nepiizen pocasi,

Ostatni provozni vynosy Spolecnosti jsou tvofeny nejen prijatymi dotacemi od SZIF
a PGRLF, ale i postoupenim pohledavek. BliZ$i popis o pohledavkach je uveden v odstavci
jiné provozni naklady.

Ostatni provozni naklady jsou tvoieny zejména ucetni polozkou zlistatkova cena
dlouhodobého majetku, ktery zaznamenal nejvyssich hodnot v letech 2016 a 2017 a jinymi
provoznimi naklady.

Polozka jiné provozni naklady je tvorena postoupenim pohledavek. Jde napriklad
o situaci, kdy Spolecnosti vznikne zavazek za hnojiva, ty poté pouzije na vypéstovani cuk-
rové Fepy. Vysledny produkt je prodan cukrovaru, ktery si zapocte zavazek vici MORA-
VANu, a.s. s pohleddvkou za spole¢nosti dodavajici hnojiva. Jiné provozni naklady, po-
tazmo postupovani pohledavek od roku 2015 kleslo z 15 mil. K¢ na 8,3 mil. K¢. To se mimo
jiné projevuje i do sniZeni Cistého obratu za ucetni obdobi.

Provozni vysledek hospodaieni mél kolisavy pribéh. Spole¢nost v roce 2013 vyka-
zala zaporny provozni vysledek hospodareni, a to kvili ukonceni ztratového chovu prasat.
Nicméné, v dalsich letech Spolecnost jiz generovala kladny provozni vysledek, nejlepsSich
vysledku bylo dosaZzeno v letech 2014 a 2015, tj. 16,8 a 15,1 mil. K¢. Spolecnost evidovala
snizené provozni vysledky hospodareni v 2015 a 2017, kvili nep¥izni pocasi anebo ne-
prodani ¢asti zasob.

Spolecnost, vyjma roku 2013, neprodava cenné papiry a podily, ani nezménila stav
rezerv ve financ¢ni oblasti. Jak jiZ bylo zminéno drive, rok 2013 byl pro Spolec¢nost specific-
ky, doSlo k uzavireni masné vyroby, a rozpusténi podilu v dcefiné spole¢nosti MORAVAN
masnd vyroba s.r.o. Tuto skute¢nost Ize ve finan¢nich vykazech ve vykazech z roku 2013.

Nakladové turoky dosahly vroce 2014 hodnoty 12,4 mil K¢ coz je nejvice
v analyzovaném obdobi. Spole¢nost musela v roce 2013 odepsat pohledavku za svoji dce-
finou spoleCnosti, a proto navysila i cizi zdroje. Z rozvahy je patrné, Ze tento uvér byl
v pribéhu let 2014 az 2017 splacen. Nakladové uroky se béhem nasledujicich let podatilo
snizit a v roce 2017 dosahly 7,5 mil. K¢.

Financni vysledek hospodai‘eni byl ve sledovaném obdobi pokazdé zaporny. Ze-
médélsky podnik ze své podstaty nevykazuje témér zadnou finan¢né-vynosovou aktivitu.
Jedna se o prvovyrobu, a proto je hlavni obchodni ¢innost zaznamenana na radku trzby
z prodeje vyrobki a sluzeb.

Vysledek hospodaieni po zdanéni byl v pribéhu 2013 az 2017 kolisavy. V prvnim
roce Spole¢nost musela odepsat pohledavky za svoji dcefinou spole¢nosti, ktera se zaby-
vala chovem prasat. Tato ¢innost byla ukoncena, avsak odepsani nedobytnych pohledavek
mélo negativni vliv na vysledek hospodareni v roce 2013.
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Cisty obrat vykazoval od roku 2014 klesajici tendenci. Tento trend lze vysvétlit tfemi
pri¢inami, a sice pozvolnou redukci mlé¢ného skotu, mirnym poklesem obhospodarované
pldy a poklesem postupovani pohledavek.

Mimo tfi zminéné udalosti jsou poloZky ve vykazu zisku a ztraty z roku 2013 ovliv-

nény ukonéenim vyroby v dcefiné spolecnosti MORAVAN, a.s. masna vyroba s.r.o.

7.4 Analyza pomérovych ukazatelti

Analyza pomérovych ukazatelti dava do poméru tGcetni polozky, diky ¢emuz analytik
miuZe l1épe zhodnotit finan¢ni situaci konkrétni spolecnosti. V praxi se pouzivaji pomérové
ukazatele, které se zabyvaji naptiklad ziskovosti, zadluzenosti, aktivitou a likviditou. Pro
ucely analyzy investicni pftileZitosti je vhodné srovnat Spolecnost MORAVAN, a.s.
s primérnymi hodnotami v odvétvi. Pro srovnani byl pouZit rok 2016, protoZe pro Spolec-
nost vroce 2017 neprodala ¢ast zasob, a tudiZ jsou nékteré ukazatele zkreslené.

Tab.18 Pomeérové ukazatele spole¢nosti MORAVAN, a.s.

| 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | Odvétvi 2016
RENTABILITA
ROE 0% 10,7% 0% 11,0% 0% 5,67%
ROA 0% 1,6% 0% 1,5% 0% 1,40%
EBIT marze 0% 15,9% 7,1% 16,4% | 14,4% 17,24%
DLOUH.FIN.STABILITA
Kvéta vlastniho kapitalu 4% 15% 13% 14% 14% 79%
Celkové zadluZenost 96% 85% 87% 85% 86% 21%
Kryti DM VK 10,72 3,72 4,24 4,10 4,35 -
Urokové kryti -1,2 1,4 0,8 1,8 1,3 -
LIVKIDITA
BL 3.stupné 1,39 1,41 0,94 1,14 0,95 3,67
PL 2.stupné 0,60 0,73 0,59 0,69 0,47 2,73
Pracovni kapital 56886 | 33356 | -8120 | 14413 | -6667 -
AKTIVITA
Obchodni prebytek (dny) 193 77 225 127 359 -
Doba obratu pohledavek (dny) 284 203 321 277 323 -
Doba obratu zavazki (dny) 477 280 546 404 682 -
Doba obratu zasob (dny) 206 190 192 180 313 -

Zdroj: vyroc¢ni zpravy MORAVAN, a.s.; Ministerstvo primyslu a obchodu

ROE, rentabilita vlastniho kapitalu v priibéhu 2013 az 2017 kolisala. Spole¢nost
dosahla nulové rentability v letech 2013, 2015 a 2017, pri¢emZ v prvnim roce musela ode-
psat pohledavky za dcerinou spolecnosti, ktera se zabyvala chovem prasat. Tato ¢innost
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byla ukoncena, avsak odepsani nedobytnych pohledavek mélo negativni vliv na vysledek
hospodareni v roce 2013. Na rentabilitu vlastniho kapitalu v roce 2015 mélo vliv nepiizni-
vé pocasi, kvili kterému Kklesla vynosnost nékterych plodin nejen u Spolec¢nosti, ale
i v odvétvi. Pokles vynosnosti byl zaznamenan napriklad v plodin je¢men jarni cukrova
fepa a kukufrice siladZ. Viz analyza rostlinné produkce, tabulka ¢. 6. V roce 2017 Spole¢nost
realizovala ucetni ztratu -199 tis. KC. Nicméné tato ztrata byla vyvolana tim, Ze Spole¢nost
neprodala ¢ast rostlinné produkce (cca 9 mil. K¢). Zasoby neprodala zejména kvili nepiiz-
nivym vykupnim cendm na trhu zemédeélskych komodit. Z toho diivodu mohou byt v roce
nékteré ukazatele zkreslené. Spole¢nost v letech 2014 a 2016 dosahla rentability vlastniho
kapitalu na drovni cca 11 %.

Rentabilita aktiv dosahovala v pribéhu 2013 az 2017 nizkych hodnot, v roce 2016 se po-
hybovala na 1,5 %. EBIT marZe se v prubéhu let 2014 az 2017 kolisala v rozmezi 7,1 % az
16,4 %.

Celkova zadluZenost Spolec¢nosti se snizila z 96 % v roce 2013 na 86 % v roce 2017.
Vysoka zadluzenost v prvnim roce analyzovaného obdobi souvisi s odepsanim pohledavky
Spolecnosti za jeji dcefinou spole¢nosti. Spolecnost v roce 2016 oproti odvétvi dosahuje
vétsi zadluZenosti

Urokové kryti zna¢i schopnost Spole¢nosti splacet z provozniho vysledku hospoda-
feni arokové naklady. Spole¢nost z provozniho zisku v roce 2014 generovala piijem, ktery
by stacil na pokryti 1,4 nasobku nakladovych uroki. V roce 2016 to bylo 1,8. Nicméné
v ostatnich letech Spole¢nost generovala mensi provozni zisk, diivody jsou vysvétleny
v odstavci rentabilita vlastniho kapitalu.

Spolecnost udrzuje svoji likviditu na nizké trovni, coz lze vidét i na nizkych hodno-
tach v aktivech, konkrétné na polozce kratkodobé penézni prostiedky. Obchodni prebytek
je rozdil mezi dobou obratu pohledavek a zavazkd. Spole¢nost v celém evidovala obchodni
prebytek, to znamena, Ze obchodni partneti Spolecnost z ¢asti financuji.

7.5 Souhrnny model finan¢niho zdravi Spolecnosti

V ramci Kralickova Quicktestu se na zakladé soustav ¢tyr rovnic prevedenych do bo-
dového hodnoceni vyhodnocuje nejen finan¢ni zdravi, ale i vykonnost daného podniku.
Prostym aritmetickym priimérem se nasledné analyzuje celkova ekonomicka situace spo-
le¢nosti (Rickova 2015).



46 Finan¢ni analyza

Tab.19  Kralickuv test a jeho vyhodnoceni

Kralickuv test 2013 2014 2015 2016 2017
Kvéta vlastniho kapitalu 4% 15,1% 12,7% 14,1% 13,6%
Rentabilita celkového kapitalu 0% 2% 0% 1,6% 0%
Provozni Cash flow z trzeb -53% 38% 60% -3% 60 %
Doba splaceni dluhti v letech -5,73 5,47 4,43 -82,21 6,15
Vyhodnoceni 1 2 3 4 5
Kvéta vlastniho kapitalu >30% >20% >10% >0% negativni
Rentabilita celkového kapitalu >15% >12% > 8% > 0% negativni
Provozni Cash flow z trzeb >10% > 8% >5% > 0% negativni
Doba splaceni dluhti v letech < 3 roky <5let <12]let > 12 let > 30 let

Kvéta vlastniho kapitalu se vyjma prvniho roku pohybovala nad hranici 13 %, coz
podle Kralickova testu znaci priimérnou hodnotu.

Rentabilita celkového kapitalu se v letech 2013, 2015 a 2017 pohybovala na nulo-
vych hodnotach. Rok 2013 byl zlomovi, Spole¢nost vytvorila ztratu v hodnoté 54 mil. K¢
z jate¢ného chovu prasat. Ve zminéném roce byla zménéna strategie Spolecnosti a ztratova
¢innost byla zruSena. Pricemz Spolecnosti zacala vyvijet vice aktivity v rostlinné produkci.
Ztrata méla negativni vliv na firmu, coZ lze spatfit i ve finan¢nich vykazech, a to v podobé
nulového zhodnoceni vlastniho kapitalu, provozniho cash flow, anebo doby splaceni dluht.
Nicméné, v roce 2013 do Spolecnosti vstoupila kapitaloveé silna investi¢ni skupina Unicapi-
tal, a.s., diky niZ ma Spole¢nost mimo jiné lepsi vyjednavaci pozici se svymi vériteli.

Provozni cash flow z trzeb se vletech 2014, 2015 a 2017 pohybuje vysoce nad
10 %, cozZ je podle Kralickova testu v dané oblasti nejlepsi mozny vysledek. Provozni cash
flow bylo v roce 2016 zaporné, a to zejména kviili splaceni obchodnich zavazku z provozni
¢innosti a zvySené potrebé pracovniho kapitalu v tomto roce. Proces vyroby v zemédélstvi
muZe byt delsi nez fiskalni rok, a proto nékteré ukazatele, v tomto pripadé pracovni kapi-
tal a obchodni zavazky, mohou na tkor sousedniho roku nabyvat vyraznéjSich zmén.

Podle ukazatele Doby splaceni dluhii Spole¢nost dosahla ekonomickych vysledkd,
Ze za podminky ceteris paribus by své dluhy splatila za méné nez 5 let. Doba splaceni dlu-
htli se pohybuje mirné nad hranici 5 let v roce 2014 a 2017. V ostatnich letech, tedy 2013
a 2016, firma realizovala Gcetni ztratu.
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7.6 Zavéry z finan¢ni analyzy

Na zakladé analyzy financnich vykazi Ize konstatovat nasledujici. Spole¢nost v roce
2013 realizovala vyznamnou zménu ve vyrobni ¢innosti, a sice ukoncila ztratovou vyrobu
chovu jatecného skotu a navic musela odepsat ¢ast pohledavek. Tato negativni aktivita
i zaporny vysledek hospodareni se nepriznivé promitly do finan¢niho zdravi Spolecnosti.
V kapitole 7.5 souhrnny model finan¢niho zdravi mizeme vidét, Ze Spolecnost byla podle
Kralickova testu v nékterych letech ohrozena bankrotem, a to zejména kvtli vysokému
zadluzeni a vytvoreni zaporného vysledku hospodareni.

Zde je vhodné podotknout, Ze Spolec¢nost omezila ztratové cinnosti, redukovala osobni
naklady, a navic do Spolec¢nosti v roce 2015 vstoupila kapitalové silna investi¢ni skupina
UNICAPITAL, a.s.

Spolecnost, jak je zminéno ve strategické analyze, se snazi diverzifikovat své piijmy.
Trzby jsou generovany nejen rostlinné produkce, ale i z pridruZenych sluzeb, které jako
jsou nabizeny okolnim zemédélctim. Jedna se napiiklad o prondjem strojt ¢i poskliziiovou
upravu plodin.

Pfi vytvoreni zavéru zfinan¢ni analyzy autor prace zvazil i faktory zminéné
v prechozich odstavcich, a potvrzuje dlouhodobé fungovani Spolecnosti neboli going con-
cern.
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8 Generatory hodnoty

Generatory hodnoty je moZné charakterizovat jako uskupeni nékolika podnikohos-
podarskych velicin, které determinuji trzni hodnotu podniku. Generatory hodnoty slouzi
jako zakladni staveni kamen pro sestaveni finan¢niho planu. Mezi zakladni veli¢iny gene-
ratort hodnoty patfi:

e Trzby ajejich rist

e MarzZe provozniho zisku

o Investice do pracovniho kapitalu

¢ Investice do dlouhodobého provozné nutného majetku
e Mira vynosnosti alternativnich investi¢nich prilezitosti
e Zplsob financovani

¢ Doba existence podniku

Analyza vySe zminénych generatort je nutna pro korektni projekci budoucich penéz-
nich tokd, ze kterych posléze vychazi i samotné ocenéni Spole¢nosti (Marik 2011).

Rozdéleni aktiv Spolecnosti. Po zkoumani vyrocnich zprav Spole¢nosti Moravan,
a.s. a také po zralé Uivaze autor prace nenasel zadna vyznamna neprovozni aktiva. Zde je
mozné podotknout, Ze Spolecnost vlastni pozemky v ticetni hodnoté 83 mil. K¢. Jedna se
zejména o ornou pldu, na které Moravan, a.s. hospodafi, celkova vymeéra plidy drZena ve
vlastnictvi Spolecnosti ¢inni 463 ha. Autor nepovazuje za vhodné rozdélit majetek spolec-
nosti a vycClenit z ného pozemky, a i proto je ve Spole¢nosti pouze provozné nutny investo-
vany kapital.

8.1 Trzby

Tab.20  Historicky vyvoj trzeb Spole¢nosti

2013 2014 2015 2016 2017
Trzby za vyrobky a zbozi (tis. k) 110881 | 105513 | 91558 | 92253 | 65473
Tempo ristu -4,8% | -13,2% 08% | -29,0%

Zdroj: Vyrocni zpravy MORAVAN, a.s.

Vyvoj trzeb v letech 2013 az 2017 je podle tabulky ¢. 20 jednoznacné klesajici. To je
na prvni pohled negativni, avSak pfi hlub$im zkoumadni historie Spole¢nosti MORAVAN,
a.s. zjistime, Ze zminény pokles byl zapricinén dvéma udalostmi. Ty maji racionalni vysvét-
leni a dle autora prace nejsou tak negativni jak se miiZe jevit na prvni pohled.

Prvni zména nastala vroce 2013, kdy Spolecnost ukoncila ztratovy chov prasat.
[ prestoze klesaly trzby, relativné vice se snizila vykonova spotieba, coZ ma v kone¢ném
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dtsledku pozitivni dopad na budouci pridanou hodnotu Spole¢nosti. Viz kapitola 7.3 ana-
lyza vykazu zisku a ztraty a tabulka ¢. 17

Druhy zdanlivé vyznamny pokles trzeb nastal vroce 2017. Pri podrobnéjsi analyze
této situace zjistime, Ze Spolecnost kviili nepfiznivym cendm na trhu zemédélskych komo-
dit neprodala ¢ast své produkce (cca 9 mil. K¢). To lze vypozorovat i vrozvaze z roku
2017, kdy doslo k navyseni zasob na skladé.

2016 | 2017 _

Tab.21  Progndza trzeb

Trzby za vyrobky a
zboZi (tis. k&) 92253 | 65473 | 98917 | 97619 | 100378 | 103137 | 105896 | 108 014
Tempo ristu 7,22% | -1,31% 2,83% 2,75% 2,68% 2,0%

Zdroj: vyro¢ni zpravy MORAVAN, a.s.

Progndza trZeb Spolecnosti vychazi ze strategické analyzy. V této Casti byl vymezen
relevantni trh o velikosti 694 podobnych firem. A nasledné byly analyzovany trzby téchto
podnikd od 2009 do 2017. Na zakladé historického vyvoje byla pomoci linearni regrese
vypoctena budouci tempa ristu trzeb relevantniho trhu. Tyto tempa riistu jsou vztaZena
k predpovédi trzeb spole¢nosti MORAVAN, a.s. v obdobi 2018 az 2022. Vzhledem k tomu,
Ze relevantni trh obsahuje velké mnozstvi firem a z konkurenc¢ni analyzy vyslo, Ze MORA-
VAN, a.s. dosahuje podobnych vykonnostnich hodnot jako primérny podnik v odvétvi,
proto vpraci neni predpokldddna zména trzniho podilu Spolecnosti na trzbach
v relevantnim trhu.

Tempa ristu trzeb Spolecnosti jsou zobrazeny v tabulce Cislo 21. Spole¢nost v roce
2017 evidovala pokles trzeb, nicméné ten byl vyvolan tim, Ze nebyla prodana Cast zasob,
pricemz k samotnému prodeji dojde v dalSim roce. To znamena, Ze rok 2017 byl pro Spo-
le¢nost nestandardni, a proto progndza trzeb Spolec¢nosti pro 2018 vychazi z roku 2016.
V roce 2018 dojde k navySeni trZzeb o 7,22 %. V dalSim obdobi nastane mirny pokles trzeb
a od roku 2020 do 2022 je naplanovany nominalni riist v rozmezi 2,68 az 2,83 %.

Prognéza trzeb je vypoctena v jedné varianté, pricemz meziro¢ni rist je vyjadien
v nominalni hodnoté. Druha faze zacina 1. ledna 2023, coz je vzdalené obdobi, a proto je
v této fazi naplanovany konzervativni ro¢ni riist v podobé 2 %. Toto Cislo je obecné pova-
7ovano za dlouhodoby infla¢ni cil Ceské narodni banky.
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8.2 Provozni ziskova marze

Dle Marika 2011 je ziskova marze druhym nejdilezitéjsSim generatorem hodnoty.
[ kviili tomu je v praci ziskova marze vypoctena dvéma postupy. Jedna se o prognézy ,.zdo-
la“ a ,shora“. Tabulka s historickou ziskovou marzi za obdobi 2013 az 2017 je uvedena
v priloze prace.

Tab. 22  Progndza ziskové marze ,zdola“

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Vykonova spotfeba 62897 | 59501 | 65605 | 64735 | 66087 | 67921 | 69756
Podil 69% 67,2% 67,0% 67,0% 66,5% 66,5% 66,5%
Osobni naklady 20317 21158 23 500 23189 24 845 25534 27 273
Podil 22,2% 23,9% 24,0% 24,0% 25,0% 25,0% 26,0%
Ostatni provozni naklady 25895 21052 27 417 27 053 27 826 28598 29371
Podil 28,3% 23,8% 28,0% 28,0% 28,0% 28,0% 28,0%
Ostatni provozni vynosy 45943 | 37800 | 49448 | 48793 |51180 | 53111 | 54546
Podil 50,3% 42,7% 50,50% | 50,50% | 51,50% | 52,00% | 52,00%
Trzby z prodeje D1. majetku 10 403 10611 | 4390 4390 4390 4390 4390
Podil 11,4% 12,0% 4,5% 4,5% 4,4% 4,3% 4,2%
Zustatkova cena D1. majetku 7 904 10493 7 904 7 904 7 904 7 904 7 904
Vynosové uroky 199 0 0 0 0 0 0
KPVH pred dani 25938 | 24479 | 27330 | 26921 | 28287 | 29681 | 29528
Ziskova marze zdola 28,38% | 27,66% | 2791% | 27,86% | 28,46% | 29,06% | 28,15%

KPVH = trzby — naklady + zlistakova cena dl. majetku

KPVH
trzby

Ziskova marze =

Zdej je v kratkosti nastinén postup pti prognéze ziskové marze ,zdola“: je tfeba
predpovédét hlavni provozni nakladové polozKky a ostatni trzby. Mezi nejdtlezitéjsi poloz-
Ky na strané nakladd patii vykonova spotireba a osobni naklady. VSechny polozky mohou
byt prognézovany ve formé podilu z trzeb. Odhad je dale doplnén o méné vyznamné na-
kladové, ale i vynosové polozky. Poté vypocitime korigovany provozni zisk jako rozdil
provoznich vynost a nakladt. Z vysledného zisku a trzeb se dopocita ziskova marze ,zdo-
la“ (Marik 2011).

Jednotlivé polozky v tabulce ¢. 22 byly vypocitany jako relativni podil z prognozy trzeb
Spolecnosti.

Podil vykonové spotieby na trzbach se v letech 2018 az 2022 bude mirné sniZovat.
Spolecnost klade diiraz na optimalizaci nakladt. V roce 2017 zavedla do nékterych zemé-
délskych vozidel GPS sledovani, coz se pozitivné projevilo ve spotirebé pohonnych hmot.
Spolecnost postupem ¢asu modernizuje strojovy park, coz bude mit také pozitivni vliv na
vykonovou spotiebu.
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Osobni ndaklady vprvni fazi porostou vrelativnim i absolutnim vyjadreni.
Z makroekonomické predikce Ministerstva financi, ktera je uvedena v kapitole ¢. 3, vyply-
va, Ze situace na trhu prace bude v kratkodobém obdobi tlacit na rist mezd. Co se tyce
lokalniho trhu prace, v okolnich oblastech kde hospodari spoletnost MORAVAN, a.s. pro-
biha vystavba skladovych arealti. Coz dle autora prace miize z dlouhodobého hlediska zvy-
Sovat poptavku po praci, a to v konecném disledku bude tlacit na rist osobnich nakladu
Spolecnosti.

Ostatni provozni naklady se skladaji zejména z polozek zlistatkova cena prodaného
dlouhodobého majetku a jinych provoznich nakladd. Do jinych provoznich nakladl patii
zejména postoupeni pohledavek. Jde naptiklad o situaci, kdy Spole¢nosti vznikne zavazek
za hnojiva, ty poté pouZije na vypéstovani cukrové repy. Vysledny produkt je prodan cuk-
rovaru, ktery si zapocte zavazek vii¢ci MORAVANuU, a.s. s pohledavkou za spole¢nosti doda-
vajici hnojiva. Postoupeni pohledavek se uctuje nejen do jinych provoznich nakladech, ale
i do jinych provoznich vynosi, takze v konecném disledku tato operace nema vliv na vy-
sledek hospodareni. Mimo to Spole¢nost neeviduje pohledavky po splatnosti.

Ostatni provozni vynosy se skladaji ze tii poloZek. Prvni, dotace generuji cca 18 mil.
K¢ roc¢né, a to v zavislosti na zemédeélské ptidé a vysi stanovené dotace. Druhou ¢ast ostat-
nich provoznich vynosi predstavuji trzby z prodeje dlouhodobého majetku. Spole¢nost
zacala od roku brezna 2017 prodavat o 6 mésici starsi vysoko brezi jalovice, coz mélo
dopady i do ucCtovani majetku. Dle ticetnictvi se nové vysoko biezi jalovice eviduji do dlou-
hodobého majetku. Diky této skutecnosti ostatni provozni vynosy v letech 2018 az 2022
(tj. v prvni fazi) porostou. Treti polozkou je postoupeni pohledavek, vysvétleni je uvedeno
v prechozim odstavci.

Trzby z prodeje dlouhodobého majetku jsou planovany na trovni 4,4 mil. K¢. Rist
trzeb z prodeje vysoko btezich jalovic je zohlednén v agregované podobé spolecné
s ostatnimi provoznimi vynosy.

Trzby z prodeje materialu tvofi marginalni ¢ast vykazu zisku a ztraty. Urovei této
polozky byla stanovena odbornym odhadem na 1,5 mil. K¢ pro prvni fazi.

Zistatkova cena prodaného materialu tvori taktéZ marginalni ¢ast, a proto je pro
ucely prvni faze pocitano s hodnotou cca 1,6 mil. K¢.

Spolec¢nost neeviduje Zadné financni cenné papiry, ze kterych by obdrzela vynosové
uroky, a proto jsou v tomto radku nulové hodnoty.
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Tab.23  Prognéza provozni ziskové marze ,shora“

Ziskova marze shora 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Provozni VH 15132 9417 14 264 13 641 14 232 15 626 15174
Trzby z prodeje DM 10 403 10611 4390 4390 4390 4390 4390
ZC prodaného DM 7904 10493 7904 7904 7904 7904 7904
Vynosové uroky 199 0 0 0 0 0 0
Odpisy DM 13106 15180 16 580 16 794 17 569 17 569 17 869
KPVH pred danémi 25938 24479 27330 26921 28 287 29 681 29528
Ziskova marze shora 28,38% 27,66% 27,91% 27,86% 28,46% 29,06% 28,15%

Zdroj: Vyrocni zpravy spole¢nosti MORAVAN, a.s.

KPVH
trzby

Ziskova marze =

Progndzu ziskové marze ziskame tim, Ze vypocteme korigovany provozni vysledek
hospodareni a z ného odvozenou ziskovou marZi v procentnim vyjadireni. Minulou zisko-
vou marzi a faktory, které na ni pilisobi, podrobime analyze, a to predevsim s ohledem na
konkurenéni pozici podniku. Vysledky analyzy poskytuji voditka pro odhad budouci
ziskové marze. V poslednim kroku dopocéteme korigovany provozni vysledek hospodareni
jako soucin jiz diive na prognézovanych trzeb a odhadnuté ziskové marze (Marik 2011).

Na budouci ziskovou marZi plisobi mnoho faktort, ty Ize souhrnné pojmenovat jako
konkuren¢ni pozici podniku. Tyto faktory byly analyzovany v kapitole 6.1.3 konkurenénf{
sila. Celkové hodnoceni Spolecnosti oproti konkurenci vychazi na 53 %. To znadi, ze Spo-
le¢nost je mirné lepsi neZ priimérny agronomicky podnik na tizemi Ceska.

Ziskova marZe byla stanovena na zakladé historického vyvoje veliCiny a s ohledem na
konkurenc¢ni pozici Spole¢nosti MORAVAN, a.s. Vysledné hodnoty jsou zobrazeny v tabulce
C. 23. Na zavér je vhodné pripomenout, Ze hodnoty na konci prvni faze, tedy v roce 2022,
jsou stabilizované a plynule na né navazuje druha faze.

8.3 Investice do provozné nutného pracovniho kapitalu

Pracovni kapital jak ho chapeme v ramci bézné finan¢ni analyzy je pro ucely plano-
vani a nasledného ocenéni vhodné modifikovat. Od obéznych aktiv odecitame pouze Kkrat-
kodoby droceny cizi kapital. Kritériem tedy neni pouze doba splatnosti kapitalu, ale i to,
jestli jsme na ného schopni explicitné stanovit naklady. Pro prehlednost je uveden vzorec
vypoctu (Marik 2011).

+ zasoby

+ pohledavky

- neudrocené zavazky

+ Casové rozliSeni aktivni
- Casové rozliSeni pasivni
= pracovni kapital
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Pracovni kapital v prvni fazi je vypocten na zakladé doby obratu jednotlivych polo-
zek. To znamend, Ze kazda polozka vstupujici do pracovniho kapitdlu byla vztaZena
ktrzbam azaroven vydélena 365 dny. To umozZnuje jednotlivé slozKky naplanovat
s ohledem na rostouci trzby a faktory, které ovliviiuji dobu obratu. Pro tyto ucely byl pou-
Zity nasledujici vzorec:

Doba obratu = (Polozka pracovniho kapitalu/trzby)/365

Tab.24  Doba obratu provozné nutného pracovniho kapitalu

Doba obratu 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
Doba obratu zasob 180 313 180 180 180 180 180
Doba obratu materialu 15 12 15 15 15 15 15
Doba obratu nedokoncena vyroba 79 106 79 79 79 79 79
Doba obratu vyrobk 39 102 39 39 39 39 39
Doba obratu mladych zvirat 47 94 47 47 47 47 47
Kratkodobé pohledavky 277 323 277 277 277 277 277
Pohledavky z obchodnich vztahi (kratk.) 200 277 200 200 200 200 200
Pohledavky - ostatni 77 46 77 77 77 77 77
Kratkodobé zavazky 404 682 404 404 404 404 404

Autor prace neshledal vyznamné faktory pro zménu doby obratu pracovniho kapita-
lu. Vypéstovani rostlinné produkce ma urcitou ¢asovou narocnost, a proto je doba obratu
zasob povétSinou ponechdna na historickych hodnotach.

Doba obratu zasob v roce 2017 oproti minulému roku vyrazné narostla, Spole¢nost
k datu 31.12.2017 neprodala cast svych zasob, coz Ize vidét nejen v nartstu ukazatele do-
by obratu, ale i v rozvaze Spole¢nosti. Naskladnéné zasoby budou prodany jiZ v roce 2018.

Doba obratu materialu, nedokoncené vyroby a vyrobkid byla ponechana na trovni
z roku 2016.

Mlada zvirata ztistala ke konci ucetniho obdobi 2017 v majetku MORAVANu, a.s.,
nicméné vroce 2018 mlada zvirata dorostou do pozadovaného stari, a poté se prodaji
okolnim farmam. Tim dojde ke sniZeni stavu této polozKky. Priimérna doba obratu mladych
zvirat v obdobi 2018 az 2022 je ponechana na urovni z roku 2016, tj. 47 dnf.

Z historie je patrné, Ze Spole¢nost dokazala inkasovat ptijmy z pohledavek drive, nez platit
své zavazky. Kratkodobé pohledavky i zavazky byly ponechany na tirovni z roku 2016.
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Tab.25  Absolutni vyjadieni provozné nutného kapitalu

(v ts K 2016 | 2017 | o018 | 209] 2020 aoa| o022
Zasoby 45 409 56 141 48781 50 200 51619 53037 54 456
Material 3871 2110 4 065 4183 4302 4420 4538
Nedokonéend vyroba 19 875 19 000 21409 22032 22 655 23278 23900
Vyrobky 9 885 18370 10 569 10877 11184 11491 11799
Mladé zvifata 11778 16 786 12 737 13108 13478 13849 14 219
Kratkodobé pohleddvky 70 038 57 943 75 069 77 252 79 435 81619 83 802
Kratkodobé zavazky 102011 | 122297 | 109487 | 112671 | 115855 | 119040 | 122 224
Casové rozli$eni aktivni 791 325 325 325 325 325 325
Casové rozli$enf pasivni 1282 1089 1089 1089 1089 1089 1089
Provozné nutny PK 12 945 -8977 13599 14017 14 435 14 853 15270

Tabulka €. 25 zobrazuje absolutni hodnoty obéznych aktiv, kratkodobych zavazki a
Casového rozliSeni. Doba obratu téchto poloZek se vyrazné neménila, a proto jejich rist je
odvozen z prognoézovanych trzeb Spolecnosti.

Provozné nutny pracovni Kkapital se v letech 2018 az 2022 pohybuje na stabilni
urovni, tj v rozmezi 13,6 az 15,3 mil. K¢.

8.4 Investice do provozné nutného dlouhodobého majetku

Tab. 26  Investice do provozné nutného dlouhodobého majetku

(v tis ) 2016 | 2017 | aore | aor0 | 2020 2021|2022
Progndza trzeb 92253 65473 98917 | 101794 | 104671 | 107548 | 110425
Dlouhodoby hm. majetek 159328 | 167951 | 178968 | 180468 | 191968 | 194468 | 197 468
Pozemky 82 851 83 480 87 480 87 480 90 480 92 480 93980
Stavby 47 144 52 461 52 461 52 461 55461 55461 55461
Samostatné movité véci 28437 31459 38459 39959 45459 45959 47 459
Dospéla zvirata 568 370 568 568 568 568 568
Odpisy dl. hm. majetku 13106 15180 16 580 16 794 17 569 17 569 17 869

Dlouhodoby majetek ma v letech 2018 az 2022 rostouci trend.

Spolecnost planuje podle jejich moznosti a situaci na trhu s ptidou investovat do po-
zemku. Investovat se bude predevsim do nakupu mensi pldy, ktera vhodné doplni jiz
obhospodatované pozemky. Béhem péti let Spolecnost planuje proinvestovat 10,5 mil. K¢,
to pti dnesnich cenach predstavuje cca 42 ha ptdy.

Spolec¢nost bude v roce 2020 investovat 3 mil. K¢ do do rozsireni stavajiciho skladisté
pro rostlinnou a dal$i produkci.

Vedeni Spolecnosti MORAVAN, a.s. bude v prvni fazi vyrazné investovat do samo-
statnych movitych véci. Mimo béZné investice jsou v planu dvé velké. Spole¢nost v roce
2018 nakoupi nakladni viiz znacky Tatra, pomoci néhoZ bude poskytovat pro okolni ze-
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médélce délenou dopravu. Velka kapacita tatry umoZnuje efektivnim zptisobem prepravit
i na vzdalenéjsi pole ZivociSny odpad z bioplynovych stanic. Jedna se o situaci, kdy dochaz{
k maximalnimu vyuziti bioplynovych zarizeni, priCemz dana spolec¢nost také usetri nakla-
dy na nakupu syntetickych hnojiv. Pomoci tatry lze pfepravovat i jiné materidly. Investice
jsou dale planovany do nakupu nové linky, coZ umozni poskytovat dalsi sluzby okolnim
zemédélcim. Linka bude slouzit na poskliziiové upravy zemédélskych plodin. To Spolec-
nosti umoZni trzby nejen navySovat, ale i stabilizovat. Zejména diky tomu, Ze pi{jmy Spo-
le¢nosti budou pochdazet i z aktivit mimo rostlinnou prvovyrobu.

Polozka dospéla zvirata je v poméru k ostatnimu dlouhodobému majetku marginal-
ni, a proto je jeji Urovenl ponechana na historickych hodnotach.

Odpisy dlouhodobého majetku jsou zobrazeny v niZe uvedené tabulce. Mimo to Spo-
le¢nost investuje na Urovni vyrazeni staré majetku.

Tab.27  Planované investice do dlouhodobého majetku
tis. K¢ Doba odpisovani Ro¢ni odpis tis. ké Rok zarazeni
Nakladni automobil Tatra 7 000 5 1400 2018
Poskliziiova linka 5000 7 714 2020
Mensi investice do techniky 1500 7 214 2019
Stavby 3000 50 60 2020
Zemédélské technika 1500 5 300 2022
8.5 Financovani
Tab. 28  Struktura financovani
(tis k) 2015 | 2016 | 2017 | 2018| 2019| 2020 | 2021 ] 2022 |
Bankovni uvéry dlouhodobé* | 95191 | 85199 | 71104 | 69104 | 68104 | 67 104 | 66 104 | 65 104
Splatka (na konci roku) 32998 | 9992 | 14095 | 2000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000
Novy avér (na konci roku) 0 0 0 0 0 0
Uroky 5040 | 4026 | 3467 | 3265| 3218 | 3171 | 3124 | 3076
Bankovni tvéry kratkodobé* | 67 534 | 68823 | 64732 | 64732 | 64732 | 64732 | 64732 | 64732
Splatka (na konci roku) 4091
Novy avér (na konci roku) | 26 261 1289 0 0
Uroky 3576 | 3252 | 3156 | 3059 | 3059 | 3059 | 3059 | 3059
Uvéry za ovladajici osobou * 33066 | 50203 | 52839 | 52839 | 52839 | 60839 | 60839 | 60839
Splatka (na konci roku) 0 0
Novy uvér (na konci roku) | 20042 | 17 137 2 636 0 0 8000 0
Ijroky 1209 2570 2 666 2 666 2 666 3070 3070 3070

Zdroj: Vyro¢ni zpravy spole¢nosti MORAVAN, a.s.

Spolecnost planuje splacet jistinu z dlouhodobého bankovniho uvéru, a to podle
uvedeného schématu v tabulce ¢. 28. Aktualni sazba z dlouhodobych i kratkodobych ban-
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kovnich uvéri ¢ini 4,7 %. Kratkodoby bankovni Gvér bude v prvni fazi splacet jen nabéhlé
uroky, a proto je hodnota tohoto tivéru ponechana bez zmény.

Uvéry za ovladajici osobou se vroce 2020 navysi o 8 mil. K& Matei'ska spole¢nost
UNICAPITAL, a.s. poskytne finan¢ni prostfedky na nakup linky na pro zpracovani zemé-

délskych plodin a na investici do pozemki v hodnoté 3 mil. K¢.

8.6 Vyhodnoceni generatort hodnoty

Kapitola generatory hodnoty méla za cil analyzovat faktory, jez urcuji hodnotu Spo-
le¢nosti. Generatory hodnoty slouZi jako zakladni stavebni kdmen pro sestaveni financni-
ho planu, tudiZ prostupuji do vykazu zisku a ztraty, rozvahy i cashflow. Generatory hodno-
ty jsou naplanovany na obdobi prvni faze, tedy od 2018 az 2022.

Tab.29  Provozné nutny investovany kapital
2013 2014 2015 2016 2017
Provozné nutny dlouhodoby majetek 150 045 147 473 152 311 159 328 167 951
Provozné nutny pracovni kapital 100 405 79 481 93172 90170 65 378
Provozné nutny investovany kapital 250450 226 954 245 483 249 498 233329
KPVH po dani 5 666 21543 16 486 21010 19 828

Provozné nutny dlouhodoby majetek 178 968 180 468 191 968 194 468 197 468
Provozné nutny pracovni kapital 56 036 58 234 58 667 60322 61131
Provozné nutny investovany kapital 235004 238702 250 635 254790 258599
KPVH po dani 22137 21806 22912 24041 23918

Zdroj: Vyrocni zpravy spole¢nosti MORAVAN, a.s.

Ve spolecnosti nebyla nalezena Zadna neprovozni aktiva, a proto se provozné nutny
investovany kapital sklada z dlouhodobého majetku a pracovniho kapitalu. Jejich hodnoty
muzeme vidét v tabulce €. 29.
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Obr. 9 Rentabilita provozné nutného investovaného kapitalu

Na obrazku ¢. 9 je znazornéna rentabilita korigovaného zisku po dani (KPVH) a pro-
vozné nutného investovaného kapitalu. Tento ukazatel je do roku 2017 vypocten z histo-
rickych hodnot, obdobi 2018 az 2022 vychazi z finan¢niho planu, potazmo z generatorit
hodnoty.
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9 Financni plan

Kompletni finan¢ni plan zahrnuje zpracovani ucetnich vykazli v rozsahu rozvahy. vy-
kazu zisku a ztraty a vykazu penéznich toku. Dilezitou soucasti je také analyza a progndza
generatort hodnoty. Z vySe uvedenych podkladii pak ocenovatel sestavi finan¢ni plan (Ha-
lek 2009).

Nyni budou popsany piredpoklady pro sestaveni finan¢niho planu a ocenéni Spolec-
nosti. K datu ocenéni je podle platné legislativy Ceské republiky sazba z pifjm@ pravnic-
kych osob 19 %. S touto drovni je kalkulovano i v dalSich letech. V ocenéni jsou pouZzivana
data v béZnych cenach (tzn. zohlednéni jak nominalniho, tak i infla¢niho vyvoje dohroma-
dy).

V ramci inflace je pro Ucely predpovédi pocitano s ukazateli v béZnych cenach. Oce-
kavana inflace v Ceské republice je zaloZena na prognéze CNB, ptipadné dal$ich instituci.
Nicméné predpovéd v sobé nezahrnuje potenciondlni zmény v trZzni poptavce, které se
mohou projevit v podminkach neoc¢ekavané vysoké inflace.

Ve finan¢nim planu neni pocitano s vyplacenim dividend akcionartim. Finan¢ni plan
a nasledné ocenéni Spolecnosti je provedeno za predpokladu ,going concern (dlouhodobé
perspektivy Spolecnosti). SpoleCnost je ocenéna na bazi stand alone, tedy autor prace
v ocenéni nezohlednuje pifimé ani nepfimé synergie.

Obdobi finan¢niho planu pro 1. fazi bylo zvoleno od 1. 1. 2018 do 31. 12. 2022. Od
1. 1. 2023 je odhadnuta pokracujici hodnota, tzv. 2. faze Spolecnosti.
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9.1 Planovanarozvaha

Tab.30 Planovana rozvaha aktiva

17| aos] 2009|2020 202 [ a0z2]

(tis. K&) 2016

Aktiva celkem 276 543 | 283906 | 285199 | 290316 | 303 668 | 309 249 | 314 503
Dlouhodoby majetek 159328 | 167951 | 178968 | 180468 | 191968 | 194468 | 197 468
DHM 159295 | 167941 | 178968 | 180468 | 191968 | 194468 | 197 468
Pozemky 82 851 83 480 87 480 87 480 90 480 92 480 93980
Stavby 47 144 52461 52461 52461 55461 55461 55461
Hmotné movité véci 28437 31459 38459 39959 45 459 45959 47 459
Dospéla zvirata 568 370 568 568 568 568 568
DFM 0 0 0 0 0 0 0
Obézna aktiva 116424 | 115630 | 105906 | 109523 | 111375 | 114456 | 116 710
Zasoby 45 409 56 141 48781 50200 51619 53037 54 456
Material 3871 2110 4 065 4183 4302 4420 4538
Nedokonéena vyroba 19 875 19000 21409 22 032 22 655 23278 23900
Vyrobky 9 885 18370 10569 10877 11184 11491 11799
Mlada zvirata 11778 16 786 12737 13108 13478 13 849 14 219
Kratkodobé pohledavky 70 038 57 943 57 125 59 323 59756 61419 62 254
Pohledavky z obchodnich vztahi 50514 49734 54 201 55778 57 354 58930 60507
Pohledavky ostatni 19 524 8209 0 0 0 0 0
PenéZni prostredky kr. 977 1421 2924 3545 2402 2 488 1747
Casové rozli$eni aktiv 791 325 325 325 325 325 325

2016 2017

Pasiva Celkem 276 543 | 283906 | 285199 | 290316 | 303 668 | 309 249 | 314 503
Vlastni kapital 38 844 38611 43 885 48 583 53516 58 679 63514
Zakladni kapital 100 000 | 100000 | 100000 | 100000 | 100000 | 100 000 | 100000
Kapitalové fondy 598 613 613 613 613 613 613
Fondy ze zisku 42110 740 740 740 740 740 740
VH minulych let -108 140 | -62576 | -62742 | -57468 | -52770 | -47837 | -42674
VH béZného obdobi 4276 -166 5274 4 698 4933 5163 4835
Cizi zdroje 236417 | 244206 | 240225 | 240 644 | 249063 | 249 481 | 249900
Dlouhodobé zavazky 134406 | 121909 | 121943 | 120943 | 127943 | 126943 | 125943
Zavazky k ivérovym institucim 85199 71104 69 104 68 104 67 104 66 104 65104
Zavazky ovladdana osoba 48 000 49 334 52839 52839 60 839 60 839 60 839
Kratkodobé zavazky 102011 | 122297 | 118282 | 119701 | 121120 | 122538 | 123957
Zavazky k avérovym institucim 68823 | 64732 | 64732 | 64732 | 64732 | 64732 | 64732
ZavazKky z obchodnich vztaht 24972 49 163 48781 50200 51619 53037 54 456
Zavazky ovladana osoba 2203 3505 0 0 0 0 0
ZavazKy ostatni 6013 4769 4769 4769 4769 4769 4769
Casové rozlieni pasiv 1282 1089 1089 1089 1089 1089 1089
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Aktiva Spolecnosti maji vletech 2018 aZ 2022 rostouci trend, v pétiletém obdobi na-
rostou o cca 30 mil. K¢ Rist bude vyvolan zejména investicemi do dlouhodobého majetku.

Spolectnost planuje béhem let 2018 az 2022 investovat do pozemki cca 10 mil. K¢.
Tyto investice budou smérovat do nakupu pozemk v blizkosti dosavadniho hospodareni,
¢imz dojde k sceleni nékterych pozemku.

Spolecnost bude investovat do staveb jen minimalni prostiedky. V roce 2020 se jed-
na o investici v fadu 3 mil. K¢. Tyto finanéni prostiedky poslouZi k rekonstrukci kancelari.
Podstatnou ¢ast staveb tvori sklady a jiné budovy, které maji dlouhou Zivotnost a nepotie-
buji dodatecné investice. Ve skladech se skladuji zejména zemédélské plodiny, pricemz
kapacita téchto skladi bude stacit i pro vétsi objem rostlinné produkce.

Hmotné movité véci, v této kategorii Spole¢nost planuje dvé vyznamné investice. Jed-
na se o nakup Tatry pro délenou dopravu v roce 2018 a investici do linky na poskliziiové
zpracovani zemédélskych plodin v roce 2021 a 2022.

Spolec¢nost v historii neevidovala Zzadny dlouhodoby finan¢ni majetek, ve finan¢nim pla-
nu s touto polozkou nebylo kalkulovano.

Obézna aktiva vprvni fiazi mirné porostou. Uroven obéznych aktiv se odviji
z hodnoty této polozky v roce 2016 a tempa riistu trzeb v letech 2018 az 2022.

Zasoby Spolecnosti vykazuji rostouci trend, tato polozka je progndézovana v souladu
s nartstem trzeb Spole¢nosti.

Material tvoii méné podstatnou c¢ast zasob. Typickym piikladem jsou hnojiva, osiva,
postriky a dalsi materialy, které ke konci roku nebyly spotirebovany.

Nedokoncenou vyrobu tvori prevazné rostlinna produkce. Jeji vyrobni proces vyza-
duje urcity Cas a bézné prekracuje konec fiskalniho roku. Nékteré rostlinné plodiny mohou
zlstat pres zimu v plid€, a proto jsou evidovany na uctu nedokoncené vyroby. Polozka je
prognoézovana v zavislosti na riistu trzeb.

Spole¢nost planuje prodat ¢ast rostlinnych vyrobku z roku 2017 az v nasledujicim
roce, jedna se o zasoby na skladé v souhrnné hodnoté cca 9 mil. K¢. Hodnota vyrobki na
skladé se bude postupné zvySovat, a to z 10,8 mil. K¢ vroce 2018 na 15,1 mil. K¢ v roce
2022.

Hodnota mladych zvirat vroce 2018 poklesne, avSak od tohoto roku je planovan
rast jejich postupny rist. Spolecnost chova vysoko biezi jalovice a 6 mésicti po oteleni je
prodava jinym zemédélskym podnikiim. MORAVAN, a.s. planuje i nadale pokracovat v této
aktivité.

Kratkodobé pohledavky v obdobi 2018 az 2022 porostou. To lze vysvétlit nartistem
pohledavek z obchodnich vztahti.

Pohledavky ostatni byly ve finan¢nim planu zohlednény do ucetni polozky pohle-
davky z obchodnich vztahti Tuto polozku bude Spolecnost Uctovat na radek pohledavky
z obchodnich vztaht

PenéZni prostiredky kratkodobé jsou prognézovany na mirné vyssi irovni nez to-
mu bylo v historii, prestoZe Spole¢nost v minulosti hospodarila s relativné malym obje-
mem kratkodobych penéznich prostiedkii.

Casové rozliseni aktiv tvoii marginalni ¢ast rozvahy, a proto hodnota této polozky
byla ponechana na trovni z roku 2017.
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Pasiva maji v letech 2018 az 2022 rostouci trend. Riist pasiv je vyvolan kladnym vy-
sledkem hospodareni a nartistem zavazki k ovladané osobé.

Vlastni Kapital poroste v zavislosti na vysledcich hospodaieni béZzného tcetniho ob-
dobi. Vlastni kapital by mél vzriist z 38,6 mil. K¢ v roce 2017 na 63 mil. K¢ v roce 2022.

Spolecnost eviduje zakladni kapital ve vysi 100 mil. K¢ a neplanuje emitovat nové
akcie, anebo jinym zplsobem navySovat zakladni kapital. Kapitalové fondy jsou pone-
chany na urovni z roku 2017. Fondy ze zisku jsou v planu taktéZ na stejné drovni jako
vroce 2017.

Vysledek hospodareni minulych let byl vygenerovan prodélecnym chovem prasat,
pricemz tato aktivita byla ukonéena v roce 2013. Spolec¢nost tuto ztratu postupné sniZuje
pomoci kladnych vysledki hospodaieni v béZném obdobi.

Vysledek hospodaieni béZného obdobi je ve vSech letech prvni faze kladny. Ro¢ni
zisk po zdanéni se pohybuje na trovni 5 mil. K¢. Kladnému vysledku hospodareni prispéji
nejen rozsifovaci investice, ale napriklad i péstovani vynosové-stabilnéjsich plodin.

Cizi zdroje v prvni fazi se zvysi z 240 mil. K¢ v 2018 na 250 mil. K¢ v roce 2022.
Dlouhodobé zavazky k avérovym institucim bude MORAVAN, a.s. postupné splacet. Pri-
¢emz béhem péti let dojde ke splaceni jistiny o velikosti 9 mil. K¢.

Dlouhodobé zavazky za ovladanou osobou vzrostou ze 49,3 mil. K¢ v roce 2017 na
65,8 mil. K¢ v roce 2022. Tyto zdroje budou slouzit na financovani rozsifovacich investic.

Kratkodobé zavazky k avérovym institucim jsou dle planu na stejné urovni v roce
2017 iroce 2022.

Zavazky z obchodnich vztahi porostou s ohledem na vyvoj trzeb Spolec¢nosti.

Kratkodobé zavazKky viici ovladané osobé se splati a Spolecnost v prvni fazi tyto za-
vazky nebude navySovat. Velikost ostatnich zavazkii je ponechdna na urovni z roku 2017.
Casové rozlieni pasiv tvori marginalni polozku, vplanu jsou ponechané hodnoty
z posledniho znamého roku.
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9.2 Planovany vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty je progndézovan v agregované podobé. StéZejni polozky planu vy-
chazeji z predeslé kapitoly, a sice generatorti hodnoty.

Tab.31  Planovany vykaz zisku a ztraty

2016 | 2017 20w ] zowo] a020] a0z | a0z
Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb 92253 | 65473 | 98917 | 97619 | 100378 | 103137 | 105896
Vykonova spotieba + 62897 | 59501 | 65605 | 64735 | 66087 | 67921 | 69756
Spotfeba materidlu a energie 44456 | 41963
Sluzby 18441 | 17538
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 4176 | -12619 4500 4500 4500 4500 4500
Aktivace -3327 | -10416 -3 500 -3 500 -3500 -3500 -3 500
Osobni naklady 20317 | 21158 | 23500 | 23189 | 24845 | 25534 | 27273
Mzdové naklady 15187 15 699
Naklady na socidlni zab. a zdr. pojiSteni 5130 5459
Socialni naklady 4880 5071
Odpisy DNM a DHM 13106 | 15180 | 16580 | 16794 | 17569 | 17569 | 17869
Zmeéna stavu rezerv a OP -1449 0
Ostatni provozni vynosy 45943 | 37800 | 49448 | 48793 | 51180 | 53111 | 54546
Trzby z prodaného DM 10 403 10611
Trzby z prodaného materidlu 1601 1708
Jiné provozni vynosy 33939 | 25481
Ostatni provozni ndklady 25895 | 21052 | 27417 | 27053 | 27826 | 28598 | 29371
ZC cena prodaného DI. majetku 7 904 10 493
Zuistatkova cena prodaného materialu 1503 1630
Dané a poplatky z provozni ¢innosti 763 649
Jiné provozni néklady 15725 8280
Provozni VH 15132 9417 | 14264 | 13641 | 14232 | 15626 | 15174
Prodané cenné papiry podily 0 0
Vynosové troky 199 0
Nakladové uroky 8484 7 520 8990 8943 9299 9252 9 205
Za ovladanou osobou 2570 2 666
Ostatni nakladové uroky 4824
Ostatni finanéni vynosy 10 0
Ostatni finanéni néklady 1374 1799
Finanéni VH -9 649 -9318 -8 990 -8 943 -9 299 -9 252 -9 205
VH pted zdanénim 5483 99 5274 4 698 4933 6374 5969
Daii z ptijmi za béZnou Cinnost 1207 0 0 0 0 1211 1134
Vysledek hospodateni po zdanéni 4276 -166 5274 4 698 4933 5163 4 835
Cisty obrat za ti¢etni obdobi 138405 | 103274 | 148365 | 146412 | 151558 | 156 248 | 160442

Zdroj: vyrocni zpravy spolecnosti MORAVAN, a.s
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Trzby z prodeje vyrobkii a sluZeb vychazeji z kapitol 6.3 zavére¢na progndza trzeb
Spolecnosti a kapitoly 8.1 trzby. Jako vychozi rok se povazuje rok 2016. Prognéza v letech
2018 az 2022 pocita s mezirocnim ristem trzeb v podobé cca 3%. Pro druhou fazi je zvo-
len konzervativni rist v podobé 2 %.

Vykonova spoticeba je v prvni fazi planu vyjadiena jako procentni podil na budou-
cich trzbach, a to s ohledem na historickou naro¢nost vykonové spotreby a zohlednéni
faktord, jeZ na ni ptisobi.

Zména stavu zasob vlastni Cinnosti a aktivace. Pro tcely finan¢niho planu a oce-
néni jsou tyto dvé polozky ponechany na drovni z roku 2016. Nicméné zde je vhodné cte-
nare upozornit, Ze hodnota téchto poloZek se vroce 2017 zvysila, a to kvili zméné
v uctovani nékterych vynosu. Pro tucely finan¢niho planu jsou budouci hodnoty v letech
2018 a dale zohlednény v prognéze trzeb.

Osobni naklady v prvni fazi porostou zejména kvili naristu mzdovych naklad.
Z makroekonomické predikce Ministerstva financi, ktera je uvedena v kapitole 3 vyplyva,
Ze situace na trhu prace bude v kratkodobém obdobi tlacit na riist mezd. Co se tyce lokal-
niho trhu prace, v okolnich oblastech kde hospodati Spole¢nost MORAVAN, a.s. probiha
vystavba skladovych arealti. Coz dle autora prace mize z dlouhodobého hlediska zvySovat
poptavku po praci, a to v konetném duisledku miize zpUlsobit rist osobnich nakladi Spo-
le¢nosti.

Odpisy v prvni fazi vzrostou z 15,2 mil. k¢ vroce 2017 na 17,9 mil. K¢ v roce 2022.
Spolecnost planuje investovat do ndkladniho automobilu Tatra a dals$i zemédélské techni-
ky. Blizs$i pohled na odpisy je uveden v kapitole 8.4 investice do provozné dlouhodobého
majetku. Ve finan¢nim planu je predpokladano, Ze Spolecnost pii odepsani jejiho majetku
bude realizovat investice ve srovnatelné hodnoté.

Ostatni provozni naklady porostou z 21 mil. K¢ vroce 2017 na 29,4 mil. K¢ v roce
2022. Tato polozka je tvorena zejména ze zistatkové ceny prodaného dlouhodobého ma-
jetku a jinych provoznich nakladt. Do jinych provoznich nakladl patii postoupeni pohle-
davek. Jde o situaci kdy, Spole¢nosti vznikne zavazek napriklad za hnojiva, které pouzije
na vypéstovani cukrové repy. Vysledny produkt je prodan cukrovaru, ktery si zapocte za-
vazek vic¢i MORAVANu, a.s. s pohledavkou za spolec¢nosti dodavajici hnojiva. Postoupeni
pohledavek se Uctuje nejen do jinych provoznich nakladi, ale i do jinych provoznich vyno-
st, takze v konec¢ném disledku tato operace nema vliv na vysledek hospodareni. Mimo to
Spolecnost neeviduje pohledavky po splatnosti.

Ostatni provozni vynosy jsou generovany z dotaci a prodeje dlouhodobého majetku.
Spolecnost kazdorocné obdrzi unijni i statni dotace v celkové vysi cca 18 mil. K¢. Plan
piredpoklada mirny nardst téchto dotaci, a to v zavislosti na dotac¢ni politice a vysi schvale-
nych piimych plateb na 1 ha plidy. Mirny nartst dotaci je také podpoten tim, Ze Spole¢nost
bude béhem 5 let investovat do nakupu pozemkt cca 10 mil. K¢. Dalsi vyznamnou poloz-
kou jsou trzby z prodeje dlouhodobého majetku. Spole¢nost od roku 2016 zacala prodavat
0 6 mésici starsi vysoko biezi jalovice, a to mélo dopady do Gctovani majetku. Dle icCetnic-
tvi se nové musi evidovat do dlouhodobého majetku.

Provozni vysledek hospodaieni je podle finan¢niho planu v letech 2018 az 2022
stabilni, pfi¢emzZ Spole¢nost bude z provozu generovat cca 15 mil. K¢ rocné.
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Nakladové aroky v letech 2018 az 2022 mirné porostou. Spole¢nost planuje realizo-
vat investice do zemédélské a strojové techniky. Mimo to bude investovat do pozemka.

Financni vysledek hospodaieni je totozny s nakladovymi droky. Spole¢nost nepla-
nuje drZet Zadny dlouhodoby finan¢éni majetek, ktery by generoval finan¢ni vynosy, a proto
finan¢ni vysledek hospodareni bude naddle totoZny s poloZkou nakladové uroky.

Vysledek hospodareni po zdanéni bude nejvyssi v roce 2018, kdy dojde k prodeji
vyprodukovanych zasob z minulého roku. V obdobi 2019 aZ 2022 bude mit vysledek hos-
podareni mirné rostouci charakter. PficemzZ na konci prvni faze bude vysledek hospodarte-
ni po zdanéni Cinit 4,8 mil. K. Spole¢nost miiZe optimalizovat dafiovou povinnost az do
roku 2020, kdy podle zakona o dani z prijmu si lze ze zadkladu dané odecist hodnotu vyge-
nerované ztraty po dobu péti let.

Cisty obrat za tucetni obdobi v prvni fazi kontinualné roste. Rist trZzeb Spole¢nosti
vychazi z progndzy trzeb relevantniho trhu, sama Spole¢nost bude realizovat rozsifovaci
investice, coz svédci v redlnost ristu ¢istého obratu za tcetni obdobi.
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9.3 Planovany vykaz penéZnich tokii

Tab.32  Planovany vykaz penéznich tokd

Cash flow 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Stav penéznich prostiedki 245 977 1284 2924 3545 2402 2 488
Uéetnf zisk nebo ztrata pred zdanénim 5483 99 5274 4698 4933 6374 5969
Upravy o nepené?ni operace 18842 | 33116 | 29070 | 25737 | 26868 | 26821 | 27073
Odpisy stalych aktiv 14623 | 15180 | 16580 | 16794 | 17569 | 17569 | 17869
Zmeéna stavu opravnych polozek -3152 0 0 0 0 0 0
Zisk/ztréata z prodeje stalych aktiv -2499 0 0 0 0 0 0
Vytuctované nakladové a vynosové uroky 8 285 7520 8990 8943 9299 9252 9205
Upravy o nepenézni operace 1595 | 10416 3500 0 0 0 0
Cisty penéZni tok z provozni ¢innosti* 24325 | 33215 | 34344 | 30435 | 31801 | 33195 | 33042
Zména poti‘eby pracovniho kapitdlu -19874 | 10334 -1122 -1576 -1576 -2787 -2710
Zmeéna stavu pohledavek z provozni ¢innosti 12 679 780 | -4467 | -1576 | -1576 | -2787 | -2710
Zmeéna stavu Kkr. zavazki z provozni ¢innosti -35194 | 20286 | -4015 1419 1419 1419 1419
Zména stavu zasob 2641 | -10732 7 360 -1419 -1419 -1419 -1419
Cisty penézni tok pted zd. a mimo¥. operacemi 4451 | 43549 | 33222 | 28859 | 30225 | 30407 | 30332
Vyplacené uroky -7514 -9289 -8990 -8943 -9299 -9 252 -9 205
Prijaté uroky 199 0 0 0 0 0 0
Cisty pénézni tok z provozni &innosti -2864 | 34260 | 24232 | 19916 | 20925 | 21155 | 21127
Vydaje spojené s nabytim stalych aktiv -28704 | -13387 | -24 097 | -18294 | -29069 | -20 069 | -20 869
Ptijmy z prodeje stalych aktiv 8123 0 0 0 0 0 0
Zapujcky a uvéry spiiznénym osobam 0 1334 3505 0 8000 0 0
Cisty penézni tok vztahujici se k investiéni &innosti | -20 581 | -12 053 | -20 592 | -18294 | -21 069 | -20 069 | -20 869
Zména stavu kr. a dl. zavazkd 24236 | -21900 | -2000| -1000| -1000| -1000| -1000
Dopady zmén vlatniho kapitalu na CF -59 0 0 0 0 0 0
Cisty penézni tok vztahujici s k finanéni ¢innosti 24177 | -21900 | -2000 | -1000| -1000| -1000 | -1000
Cisté zvy$eni/snizeni penéZnich prostiedii 732 307 1640 621 | -1143 87 -741
Stav penéznich prostiedki na konci obdobi 977 1284 2924 3545 2 402 2488 1747

*pred zdanénim, zménami provozni kapitalu, mimotradnymi operacemi

Uéetni zisk nebo ztrata pied zdanénim se bude v prvni fazi pohybovat v rozmezi
4,7 az 6,4 mil. K¢. Rist zisku bude podpoien rozsifovacimi investicemi do zemédélské a
strojni techniky.

Upravy o nepenézni operace maji v letech 2018 a% 2022 mirné rostouci trend. Jsou
tvofeny prevazné souctem odpisti a nakladovych uroki. Riist odpisti byl zdivodnén
v kapitole investice do provozné nutného dlouhodobého majetku. Jde predevsim o nakup
zemédeélské techniky a linky na zpracovani rostlinné produkce. Nakladové turoky jsou blize
popsany v kapitole 8.5 financovani.

Cisty penéini tok z provozni ¢innosti pred zdanénim se v kazdém roce pohybuje na
urovni 30 mil. K¢.
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Zména potieby pracovniho Kkapitalu je kladng, tzn. generuje pozitivni cash flow,
pouze v roce 2018. V tomto roce dojde k odprodeji ¢asti zasob, které Spole¢nost neprodala
vroce 2017. Spolecnost mimo béznou produkci proda zasoby vucetni hodnoté cca
9 mil. K¢ Trzby Spole¢nosti béhem obdobi 2018 aZ 2022 porostou, coZ mimo jiné zname-
n4, Ze dojde k navyseni financnich prostiredkd vazanych v pracovnim kapitalu.

Vyplacené turoky vychazeji z kapitoly 8.5 financovani. Spole¢nost postupné splaci
dlouhodoby bankovni Gvér, nicméné rozsirovaci investice do zemédélské techniky a linky
na poskliznovou tpravu plodin bude financovat zaptijckou od materské spolecnosti.

Cisty penézni tok z provozni ¢innosti je nejvy$si v prvnim roce. Jak bylo zminéno
v odstavci o zméné pracovniho kapitalu, Spole¢nost v roce 2018 proda ¢ast zadsob z minulé
produkce. Cisty penéZni tok z provozni ¢innosti se bude v prvni fazi pohybovat v rozmezi
15,4 az 26 mil. K¢.

Vydaje spojené s nabytim stalych aktiv se vroce 2018 pohybuji na trovni cca
24 mil. K¢. V tomto roce Spolecnost investuje 7,5 mil. k¢ do ndkladniho automobilu znacky
Tatra, diky kterému bude schopna nabidnout jinym zemédélcim délenou dopravu. Blizsi
informace o této sluzbé jsou uvedeny v kapitole 4.5. Spole¢nost bude realizovat i dalsi roz-
Sifovaci investice, naptiklad v roce 2020 dojde k nakupu linky na zpracovani zemédél-
skych plodin. Jedna se o dalsi aktivitu, jeZ bude mit pozitivni dopad do trzeb Spolecnosti.

ZapiijcKy a uvéry spriznénym osobam umozni realizovat rozsifovaci investice, p¥i-
¢emz prostiredky poskytne matei'ska spolecnost UNICAPITAL, a.s.

Zména stavu Kkratkodobych a dlouhodobych zavazki. Spole¢nost bude splacet
zejména dlouhodoby bankovni bankovni avér, a proto i Cisty penézni tok vztahujici se
k finan¢ni ¢innosti bude sniZovat cash flow ve Spole¢nosti.

Spole¢nost na konci obdobi udrzuje minimalni stav penéznich prostiedkd, histo-
ricky ji to necinilo problémy s likviditou, a proto je i ve finan¢nim planu odhadnuta ke
konci kalendainiho roku relativné nizka troven penéz.
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9.4 Analyza finan¢niho planu a jeho vyhodnoceni

Tab.33  Analyza finan¢niho planu

ROE 11,01% 12,0% 9,7% 9,2% 8,8% 7,6%
ROA 1,55% 1,8% 1,6% 1,6% 1,7% 1,5%
EBIT marze 16,40% 14,4% 14,0% 14,2% 15,2% 14,3%
Kvéta vlastniho kapitalu 14,05% 15% 17% 18% 19% 20%
Celkovéa zadluZenost 85,49% 84% 83% 82% 81% 79%
Kryti DM VK 4,10 4,08 3,71 3,59 3,31 3,11
Urokové kii 1,78 1,59 1,53 1,53 1,69 1,65
BL 3.stupné 1,14 0,90 0,91 0,92 0,93 0,94
PL 2.stupné 0,69 0,48 0,50 0,49 0,50 0,50
Pracovni kapital 90961 56 361 58 559 58 992 60 655 61490
Obchodni prebytek 127 127 127 127 127 127
Obrat.cyklus penéz 180 53 53 53 53 53
Doba obratu pohledavek (dny) 277 277 277 277 277 277
Doba obratu zavazku (dny) 404 404 404 404 404 404
Doba obratu zasob (dny) 180 180 180 180 180 180

ROE, rentabilita vlastniho kapitalu, se vroce 2018 bude pohybovat na trovni
12 %. Tato veli¢ina bude do roku 2022 postupné klesat, piricemz v poslednim roce dosah-
ne urovné 7,6 %. Klesajici rentabilita z vlastniho kapitalu je zapric¢inéna rostoucim vlast-
nim kapitdlem. To znamend, Ze podobna hodnota vysledku hospodareni se bude vazat
stale k vétSimu vlastnimu kapitalu. Popsanou skutecnost ilustruje ukazatel dlouhodobé
finan¢ni stability, kde je vidét, Ze kvota vlastniho kapitalu v prvni fazi roste.

ROA, rentabilita aktiv, se podle finan¢niho planu bude pohybovat stabilné v rozme-
zi1,5az 1,8 %.

EBIT marze v roce 2018 oproti roku 2016 poklesne o dva procentni body. Nicméné
EBIT marze bude dale dosahovat stabilnich hodnot v rozmezi 14 az 15,2 %. Spolec¢nost
planuje diverzifikovat své piijmy a zaroven poskytovat pridruzené sluzby k zemédélstvi,
napriklad délenou dopravu a sluzby souvisejici s ipravou zemédeélskych plodin.

Kvéta vlastniho kapitalu se bude v prvni fazi postupné zvySovat z 14 % v roce 2016
na 20 % v roce 2022.

Celkova zadluZenost se snizi z 85,5 % v roce 2016 na 79 % v poslednim roce prvni
faze. 1 zde je stejnd pricina, a sice kladné vysledky hospodateni, diky kterym dojde
k relativnimu sniZeni zadluZeni.

Celkova zadluZenost bude v prvni fazi mirné klesat, a to i prestoze Spolec¢nost bude
Cerpat zaptlijcku na financovani investic. Kryti dlouhodobého majetku pomoci vlastniho
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kapitalu se bude postupné snizovat, a to z hodnoty 4,1 vroce 2016 na 3,1 vroce 2022.
vestice do zemédeélské a strojni techniky. MORAVAN, a.s. mimo to planuje investovat i do
zemédeélské ptdy.

Urokové Kryti znaci schopnost Spole¢nosti splacet z provozniho vysledku hospoda-
feni irokové nadklady. Z provozniho zisku se bude generovat prijem, ktery by stacil na po-
kryti 1,78 nasobku nakladovych uroku. V poslednim roce se tento ukazatel snizZi na hodno-
tu 1,65.

Pracovni Kkapital v prvni fazi poklesne, coz je v souladu se strategii Spolecnosti. Ta
bude rozvijet dodate¢né sluZby pro treti subjekty, pricemZ zminéné aktivity by nemély
klast zvySené naroky na pracovni kapital.

Likvidita prvniho a druhého stupné se bude v obdobi 2018 az 2022 pohybovat na

Obchodni prebytek je rozdil mezi dobou obratu pohledavek a zavazkid. Spolecnost
bude udrzovat obchodni prebytek na stejné trovni jako v roce 2016.

Finan¢ni plan byl sestaven na pétileté obdobi, tedy od 2018 do 2022. Poskytuje eko-
nomicky obraz hospodareni Spolec¢nosti a podle autora je finan¢ni plan realny.
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10 Ocenéni Spolecnosti

Pro dcely ocenéni Spolecnosti byly vybrany 2 metody ocenéni. PriCemz vysledek
obou metod spociva v urceni trzni hodnoty Spolecnosti. Trzni hodnota je podle Internatio-
nal Valuation Standars (2017) definovana jako odhadnuta hodnota ¢i interval, pti kterém
je kupujici ochoten koupit a prodavajici ochoten prodat, a to pti dostatku informaci, pfi-
méreném marketingu a zaroven oba subjekty jednaji informované a bez natlaku.

TrZzni hodnota zakladniho kapitalu spole¢nosti MORAVAN, a.s. bude vypocltena po-
moci dvou odlisSnych postupti, coz snizuje riziko chybného ocenéni. Jako prvni je v praci
uvedena metoda diskontovanych penéznich tokd. Jako druha byla zvolena metoda odvét-
vovych nasobki.

Ocenéni je datovano k 1.1.2018, a proto i vstupni parametry budou predchazet tomu-
to datu, pricemz autor prace se snazi co v nejvétsi mitre Cerpat z tehdy aktualnich dat a to
tak, aby co nejlépe vystihl trzni situaci, potazmo naplnil pfedpoklady pro trZni ocenéni.

10.1 Ocenéni metodou DCF entity

Metoda diskontovanych penéznich toki predstavuje zptsob, jakym je mozné vyjadrit
hodnotu spolec¢nosti pri zohlednéni ¢asové hodnoty penéz a rizika. Tato metoda pracuje
s volnymi penéZnimi toky spoleCnosti, které diskontuje na soucasnou hodnotu, neboli
k datu ocenéni. Ve varianté DCF entity je na podnik nahliZeno jako na jeden celek. Po vy-
poctu trzni hodnoty spolecnosti jsou odecteny urocené cizi zdroje a priten neprovozni
majetek (Damodaran 2011).

Kumar (2015) dodava, Ze metoda diskontovanych penéznich toki je komplexni po-
stup pri kterém je nutné analyzovat realné fundamenty dané spolecnosti. Napriklad trzby,
ziskovost, budouci rist spolecnosti, jeji ziskovost a dalsich faktory, jez ovliviiuji budouci
penézni toky, potazmo trzni hodnotu spolec¢nosti.

Do vypoctu DCF vstupuje nejen faktor Casu, ale i riziko. Tyto dva atributy jsou vyjad-
feny v diskontni mife. Ta je tvorena pomérem nakladii na cizi a vlastni kapital. Naklady
vlastniho kapitalu v sobé zahrnuji urcité riziko a pozadovanou vynosnost investora. Vypo-
Cet trzni hodnoty podniku pomoci metody DCF entity je znazornén v niZe uvedeném vzorci
(Marik 2011).

Hodnota = FCFF, 4 FCFF, 4 FCFF; P FCFF,
= )T T 1+ D2 (L +1)° (1+0n
kde:
Hodnota trzni hodnota podniku brutto

FCFF: volny penéZni tok pro vlastniky a véritele v roce n
i vazené primeérné naklady kapitalu (diskontni mira)
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10.1.1  Naklady vlastniho kapitalu

Bezrizikova poZadovana mira vynosnosti je pro ucely ocenéni odvozena
z americkych dluhopisi se splatnosti 30 let, pricemz dle stranek amerického ministerstva
financf je vynos do splatnosti u tohoto konkrétniho titulu 2,74 % p. a. Tento vynos je dato-
van k 29.12. 2017 (U.S Department of Treasury).

Zadluzena Beta reflektuje nejen konkrétni zadluZeni oceniované Spolecnosti, ale i be-
ta faktor z trzniho prostfedi. Ten je Cerpan ze stranek profesora Damodarana, konkrétné
se jedna o nezadluZeny koeficient beta z agrarniho prostredi. V tomto pripadé koeficient
beta znaci citlivost Spolecnosti oproti trznimu vyvoji evropskych agrarnich podniki. Jiny-
mi slovy, pokud je zadluZena beta vétsi neZ 1, tak oceriovana Spole¢nost reaguje na eko-
nomicky vyvoj citlivéji nez trzni odvétvi.

Rizikova prémie Kkapitalového trhu je Cerpana ze zahranici, konkrétné se jedna
oamericky trh. A to zejména kvili tomu, Ze kapitdlovy trh v Ceské republice ne-
ni dostatec¢né rozvinuty. Rizikova prémie z ciziny poskytuje dostate¢né robustni data pro
ocenéni. Autor prace zvySe zminénych divodid zvolil rizikovou prémii z americké-
ho kapitdlového trhu. Jedna se o historickou ¢asovou radu, jez vykresluje poZadavky ame-
rickych investorti na vynosnost vlastniho kapitalu. V ocenéni je kalkulovano s dlouhodo-
bou ¢asovou radu, jez zac¢ind 1964 a konci 2017. Konkrétné se jedna o aritmeticky primér.
(Damodaran)

Rizikova prémie zemé je stanovena na zakladé riznorodych faktor@. Pro ilustraci
lze uvést napriklad stav verejnych financi, pravni a politické prostredi nebo ekonomické
vyhledy dané zemé. Tato prémie je platna pro rok 2017 a byla prevzata od Damodarana.

Prémie za neobchodovatelnost je stanovena jako prirazka za to, Ze Spolec¢nost neni
verejné obchodovana na trzich.

Ostatni rizikové prirazky do vypoctu nebyly kalkulovany. Znalci na tyto prirazku
mivaji rozdilné nazory a dle autora je mira ostatnich rizikovych prirazek pomérné subjek-
tivni.

Tab.34  Naklady vlastniho kapitalu

2018 2019 2020 2021 2022 2. Faze
Bezrizikova pozadovana mira vynos. 2,74% 2,74% 2,74% 2,74% 2,74% 2,74%
ZadluZena beta 1,47 1,35 1,29 1,20 1,13 1,13
Rizikova prémie kapitdlového trhu 5,08% 5,08% 5,08% 5,08% 5,08% 5,08%
Rizikova prémie zemé 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Prémie za neobchodovatelnost 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Naklady VK 12,19% | 11,61% | 11,31% | 10,85% | 10,49% | 10,49%

Zdroj: Damodaran

metodika:

NVK :SW+B* RPUS +RPZ+dp
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kde:

Nvyk naklady vlastniho kapitalu

Sw americké dluhopisy se splatnosti 30 let

B odvétvova beta nezadluZenych podnikt v USA
RPys rizikova prémie trhu USA

RPZ rizikova prémie zemé

dp dalsi prémie

10.1.2  Vazené naklady kapitalu

Vazené naklady se skladaji z poméru vlastniho a ciziho kapitalu. V tabulce ¢. 35 je
u ciztho kapitalu pocitdno s daniovym Stitem. Ten Ize u cizich zdroji uplatnit, pokud cizi
kapital slouZi pro udrzeni anebo navyseni trzeb spolecnosti, a to podle platného zakona
o dani z ptijmu.

Vazené naklady kapitalu by se mély dlouhodobé pohybovat pod rentabilitou investo-
vaného kapitalu, v opatném pripadé by naklady na podnikatelskou ¢innost byly vétsi nez
generovany zisk. Spolec¢nost v prvni i druhé fazi generuje vyssi rentabilitu investovaného
kapitalu v poméru k vazenym nakladim kapitalu.

Tab.35  Vazené naklady kapitalu

WACC 2018 2019 2020 2021 2022 2. Faze
Celkovy kapital (K) 230560 234 258 246 191 250 354 254 189 254 189
Cizi kapital (CK) 186 675 185 675 192 675 191 675 190 675 190 675
Vlastni kapital (VK) 43885 48583 53516 58 679 63514 63514
Podil CK/K 54,65% 53,47% 54,26% 51,81% 50,59% 50,59%
Podil VK/K 45,3% 46,5% 45,7% 48,2% 49,4% 49,4%
Néklady CK po dani 3,9% 3,9% 3,9% 3,9% 3,9% 3,9%
Néklady VK (zadluz.) 12,2% 11,6% 11,3% 10,9% 10,5% 10,5%
ix (WACC) 7,7% 7,5% 7.3% 7,2% 7,2% 7.2%
metodika:
CK VK
WACC = Nk * ? + Nyk @ * ?
kde:
Nck naklady ciziho kapitalu po dani
CK uroceny cizi kapital
Nvk(z) néklady vlastniho kapitalu zadluZeného podniku
VK vlastni kapital

K celkovy kapital
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10.1.3  Volné penézni prostiedky do firmy

Anglickym nazvem free cash flow to firm jsou prostfedky, které je mozné odebrat
z podniku, aniZ by byl narusen jeho dlouhodoby provoz. Vychodiskem je produkce penéz
v podniku - tedy provozni penézni tok. Dale se musi zohlednit netto investice do pracovni-
ho kapitalu a dlouhodobého majetku (Marik 2011).

Tab.36  Volné penézni prostiredky do firmy

(v tis. K¢&) 2018 2019 2020 2021 2022

KPVH po dani 22137 21806 22912 24041 23918

Investice do pracovniho kapitdlu netto -9 342 2198 433 1663 835

Investice do dlouhodobiho majetku netto 11017 1500 11500 2500 3000

FCFF 20462 18108 10979 19 878 20083
metodika:

FCFF = KPVHpo dani — investice do PK netto — investice do DM netto

kde:

FCFF free cash flow to firm
KPVH korigovany zisk po dani
PK pracovni kapital

DM dlouhodoby majetek

10.1.4  Zadluzeny koeficient beta

Zadluzeny koeficient beta reflektuje nejen konkrétni zadluzeni ocefiované Spolec¢nos-
ti, ale i beta faktor z trzniho prostiedi. Ten je Cerpan ze stranek profesora Damodarana,
konkrétné se jedna o nezadluzeny koeficient beta z agrarniho prostredi. V tomto piipadé
koeficient beta znadi citlivost Spole¢nosti oproti trznimu vyvoji evropskych agrarnich
podnikd. Jinymi slovy, pokud je zadluzena beta vétsi nez 1, tak ocennovana Spolec¢nost rea-
guje na ekonomicky vyvoj citlivéji nez trzni odvétvi.

Tab.37  ZadluZeny koeficient beta

2018 2019 2020 2021 2022 2. Faze
Cizi kapital (droceny) 186 675 185 675 192 675 191 675 190 675 190 675
Vlastni kapital 43885 48 583 53516 58679 63514 63514
CK/VK 4,25 3,82 3,60 3,27 3,00 3,00
8 nezadluZené Spolecnosti 0,33 0,33 0,33 0,33 0,33 0,33
8 zadluZené Spolecnosti 1,47 1,35 1,29 1,20 1,13 1,13

Zdroj: Damodaran
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metodika:
CK
Bz = BN*(1+(1_d) * W)
kde:
Bz beta zadluZeného podniku
Bn beta nezadluzeného podniku

10.1.5 Pokracujici hodnota

Pokracujici hodnota je stéZejni ¢ast metody diskontovanych penéznich. Tato veli¢ina
predstavuje soucet vSech diskontovanych penéznich tokd, a to od konce 1. faze aZ po ne-
konecné trvani Spolecnosti. Pravé velikost pokracujici hodnoty hraje v ocenéni duileZitou
roli, protoZe jeji hodnota byva casto vyrazné vétsi, néz Cista soucasna hodnota prvni faze.
Pokracujici hodnota byla vypoctena pomoci parametrického vzorce, viz metodika.

Tab.38  Pokracujici hodnota druhé faze

2. faze
Trzby (tis. K¢) 108014
Rist-g 2,00%
Ziskova marZe po dani 22,80%
KPVH r.1 (tis. K&) 24 629
Rentabilita 9,4%
Wacc 7,15%
Pokracujici hodnota 383761

metodika:
KPVH,., *(15"} T, *(1+ g)* ZM *(153}
. 7
PH = . i/ _ . i
(w4cC - g) (wacC - g)
kde:
PH pokracujici hodnota
KPVHr:1 korigovany provozni zisk ve druhé fazi
g rist
ri rentabilita investovaného kapitalu
Te trzby v poslednim roce prvni faze
M ziskova marze po dani ve druhé fazi

WACC vazené primérné naklady kapitalu
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10.1.6  Popis vypoctu pomoci metody DCF entity

Metoda diskontovaného cash flow ve varianté entity. Trzni hodnota brutto vychazi
z diskontovanych penéznich tokt v prvni fazi a parametrického vzorce, ktery vyjadruje
pokracuji hodnotu Spolecnosti.

Vysledna trzni hodnota netto je vypoctena jako rozdil mezi hodnotou brutto a droce-
ného ciziho kapitalu. Hodnota vlastniho kapitalu by méla byt navySena o trzni hodnotu
neprovoznich aktiv, avSak Spole¢nost k datu ocenéni nedisponuje Zadnymi neprovoznimi
aktivy.

Po vypocteni trzni hodnoty netto, neboli trzni hodnoty vlastniho kapitalu, je dle Ma-
tika (2011 b) vhodné zkontrolovat vychozi a vyslednou kapitalovou strukturu. V této fazi
nebyla splnéna podminka, a proto je nutné provést iteraci. Jedna se o proces, pti kterém
dochazi k postupnému slad’'ovani kapitalové struktury, pricemz vysledny pomér ciziho k
celkovému kapitalu musi byt na za¢atku i na konci vypocltu stejny.

Tab.39 DFC ocenéni

Ocenéni s iteraci 2018
FCFF (tis. K&) 20 462
WACC 7,65%
Hodnota brutto (tis. k¢) 341554
Cizi kapital uroceny (tis. k¢ 186 675

Vysledny podil CK/K 54,65%

Trzni ocenéni spolecnosti MORAVAN, a.s. k 1.1.2018 vychazi na 154 879 tis. K¢.

Tabulka ¢. 39 mimo jiné obsahuje Fadek hodnota netto. Ta vyjadiuje trzni hodnotu
vlastniho kapitalu Spolecnosti. Vysledna hodnota netto byla iterovana, to znamenj, Ze au-
tor prace provedl sladéni kapitalové struktury tak, aby vychozi pomér ciziho k celkovému
kapitalu se rovnal vyslednému poméru. Pro vétsi pirehlednost nebyly do prace zarazeny
mezivypocty bez iterace.
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10.2 Scénare hodnoty netto

Hodnota spolecnosti je urcena diskontovanym penéznim tokem prvni a druhé faze.
Absolutni vySe druhé faze je v praxi obvykle vétsi nez hodnota prvni faze. Z tohoto diivodu
se autor rozhodl zatadit simulaci korigovaného vysledku hospodareni ve 2. fazi a vazenych
nakladid Spolecnosti. Tabulka ¢. 40 obsahuje dvé osy, priCemz jednotlivé buiiky zobrazuji
k 1.1.2018 rozdilné hodnoty netto spole¢nosti MORAVAN, a.s.

Tab.40 Hodnota netto Spole¢nosti-scénare

(v tis. k¢) WACC

154 879 5,65% 6,15% 6,65% 7,15% 7,65% 8,15% 8,65% 9,15%
26629 | 173462 @ 171765 170085 168420 166771 165137 163518 161914
26129 | 170436 @ 168754 167087 165437 163801 162181 160576 158985
25629 | 167408 165740 164088 162451 160830 159223 157631 156054
25129 | 164378 162724 161086 159464 157856 156263 154685 153121
24629 | 161346 159707 158083 156474 - 153301 151737 150187
24129 | 158311 156686 155077 153482 151902 150337 148786 147249
23629 | 155275 153664 152068 150488 148922 147370 145833 144310
23129 | 152235 150639 149058 147491 145939 144401 142878 141368
22629 | 149194 147612 146045 144492 142954 141430 139920 138424

KPVH ve 2. fazi (tis. k&)

Vyse uvedena tabulka zobrazuje rtizné scénaie a jejich dopady do trzni hodnoty
vlastniho kapitalu Spolec¢nosti. Jako vychozi hodnota je uvazovana Cerné zvyraznéna buii-
ka, kdy parametry KPVH a WACC jsou totoZné jako pri metodé diskontovanych penéznich
tokd.

Scénate netto hodnoty mohou poslouzit pro dals$i zhodnoceni investi¢ni prilezitosti.
Ve dvou rozmérné tabulce jsou zobrazeny scénare a jejich dopad do hodnoty netto.
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10.3 TrZni ocenéni s vyuzitim metody odvétvovych nasobkt

Metodu odvétvovych nasobkl radime spolu s dalSimi pristupy do trZnich ocenéni.
Zakladni charakteristicky znak této metody spociva vtom, Ze nasobitele vyjadiuji pra-
mérné hodnoty z daného odvétvi. Nasobitele z konkrétniho odvétvi mlZeme vztahovat
napiiklad k trzbam oceniovaného podniku, anebo k vysledku hospodateni pied odpisy,
uroky a zdanéni (EBITDA).

Pro korektni ocenéni pomoci odvétvovych nasobki je tieba splnit nékolik piedpo-
kladt. Je vhodné pracovat s dostate¢né velkou zakladnou podnikd, ze kterych se stanovuje
hodnota nasobitele, zvazit regionalni rozdily mezi ocefiovanym podnikem a primérem z
daného odvétvi a také srovnavat stejnd odvétvi. Nicméné, i kdyz dodrzime pozadavky a
predpoklady vyzadované metodou odvétvovych nasobkl, mohou u této metody nastat
nékteré problémy. Konkrétné u zemédélstvi nejvétsi problém spociva v tom, Ze kazdy stat
v EU podporuje své farmare rozdilné. Tzn. Ze zemédélstvi napriklad v Polsku se podle vy-
konnosti miiZe jevit jako ziskovéjsi nez zemédélstvi na Slovensku.

Metody trzniho porovnani jsou celosvétové velmi rozsifené a na prvni pohled se mu-
Ze zdat, Ze jsou v porovnani s metodou DCF technicky a ¢asové méné naro¢né. Problém lze
demonstrovat na prikladu v praxi oblibenym nasobitelem price/Earnings ratio. Hodnota
podniku je ¢asto vypoctena pouze jako jednoduchy nasobek roc¢nich ziskl. Tento pohled
nereflektuje vazbu P/E na finan¢ni charakteristiku podniku.

Zatimco metoda DCF klade diiraz na progn6zu budoucich piijmi, odhad jejich rozdeé-
leni a kvantifikovani rizika. Pokud pouZijeme trzni porovnani, tyto povinnosti odpadaji,
a proto se tento pristup zda byt jednodussi. Popsana vyhoda je vSak pouze zdanliv4, proto-
Ze P/E je nakonec urcovan stejnymi parametry jako ocenéni zaloZzené na metodé DCF (Ma-
rik 2011).

Tab.41  Metoda odvétvovych multiplikatora

Vysledek hospodareni 18
Uéetni hodnota 388
Trzby 998
EBITDA 308
EBIT 151
Oroéeni' cizi zdroje 2 042
Pocet akcii (ks) 100 000
Nominalni hodnota (K¢) 1000
Zakladni kapital (K¢) 100 000 000

Zdroj: Vyro¢ni zprava spole¢nosti MORAVAN, a.s.
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metodika:

E = VH bez vlivu prodaného DM na akcii

BV =book value - acetni hodnota VK na akcii

S = trzby na akcii

EDITBA = VH pred uroky, odpisy a dani bez vlivu prodeje DM na akcii
EBIT = VH pred troky a dani bez vlivu prodeje DM na akcii

Vztahové veliCiny Spolecnosti byly vypocteny z roku 2016, protoze vysledky za rok
2017 jsou pro Spolecnost trochu zkreslené.

Tab.42  Nasobky z trhu

Enterprice Value/Trzby 1,32
Trzni cena akcie/Trzby 0,64
Cena akcie/Ro¢ni zisk na akcii 82,32
Trini cena akcie/Utetni hodnota Spoleénosti 191
Enterprice Value/EBITDA 13,72
Enterprice Value/EBIT 27,21

Zdroj: archiv profesora Damodarana

Tab.43  Vysledna hodnota netto spole¢nosti MORAVAN, a.s.

Hodnota akcie z multiplikatort 0,638 1,463 0,742 2,188 2,075 -0,725
Hodnota akcie upravena diskontem za

omezenou obchodovatelnost 0,575 1,317 0,668 1,969 1,868 -0,653
Hodnota netto (v tis. K¢) 57459 | 131654 | 66773 196948 | 186765 | -65292
Priimér (v tis. K¢) 95718

Median (v tis. K¢) 99 214

Metoda odvétvovych nasobkt je relativné rychly a snadny zptlsob jak vytvorit prvni
¢i indikativni ocenéni. Pro vypocet trzni hodnoty vlastniho kapitalu autor pouzil vynosové
i majetkové ukazatele. To znamena Ze vysledna hodnota Spolec¢nosti je urcena na zakladé
nasobku, ktery je vztazen bud’ k vynosim anebo k majetku. Vypoctené hodnoty lze vidél
v tabulce cislo 43.

Trzni hodnota vlastniho kapitalu je dle metody odvétvovych nasobki 99 214 tis. K¢.
Z vypoctenych hodnot byl vybran median, protoze oproti priiméru neni ovlivnén extrém-
nimi hodnotami.

Odvétvové nasobky jsou prevzaty od Damodarana z evropského trhu. Nicméné i ze-
médélstvi v Evropé je velmi riiznorodé. Zasadni roli hraji dotace, které kiivi trh, a tudiz
i ocenéni podle odvétvovych nasobki. Dalsim zkreslenim mize byt rozdilné ictovani na-
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pric¢ Evropou. Naprtiklad Spole¢nost uctuje dle Ceské legislativy nékteré vynosy do aktivace
azmény stavu zasob vlastni Cinnosti a tyto poloZky nejsou zohlednény ve vypocteném
nasobku.

10.4 Zavérecné zhodnoceni

Pro ucely ocenéni Spolecnosti byly vybrany 2 metody ocenéni. Trzni hodnota zaklad-
niho kapitalu spole¢nosti MORAVAN, a.s. byla k 1.1.2018 vypocltena pomoci dvou odlis-
nych postupi. Jako prvni je v praci uvedena metoda diskontovanych penéznich tokt. Jako
druha byla zvolena metoda odvétvovych nasobkl. Mimo to je v kapitole 10.2 zobrazena
senzitivita trzni hodnoty SpoleCnosti na rizném vyvoji vazenych primérnych naklad
a korigovaného zisku.

Vzhledem k tomu, Ze metoda diskontovanych penéznich tokl vychazi z komplexniho
finan¢niho planu, ktery je tvoren podrobnou analyzou nejen podnikovych veli¢in, ale
i dalSich faktorti co ovliviiuji Spole¢nost, autor prace priklada vétsi vahu pravé metodé
DCF entity.

Autor prace rozhodl stanovit trzni hodnotu spolecnosti MORAVAN,a.s. pomoci inter-
valu. TudiZ vysledna trzni hodnota vlastniho kapitalu Spolec¢nosti se k 1.1.2018 pohybuje
vrozmezi 130 000 000 aZ 154 879 000 K¢.
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11 Zavér

Hlavnim cilem této prace byla analyza investi¢ni prileZitosti, kterd spociva v nakupu
100% podilu na zdkladnim kapitalu spole¢nosti MORAVAN, a.s. Hlavni obchodni ¢innost
této spolecnosti je rostlinna produkce. Zabyva se péstovanim psSenice, kukurice a cukrové
fepy a jinych plodin. Dalsi ¢innosti spolecnosti je smluvni odchov zvitat a poskytovani
sluzeb pridruzenych k zemédélstvi. Cile této prace bylo dosazeno - analyza byla vypraco-
vana prostrednictvim krokd zminénych nize.

V prvni ¢asti této prace bylo pojednano o makroekonomickych faktorech v Ceské re-
publice, které maji vliv na fungovani vSech spolecnosti na nasem tzemi. Druha c¢ast této
prace se soustredila na specifika zemédélského odvétvi, ve kterém plisobi analyzovana
Spoletnost. Zemédélstvi je sektor, ve kterém ma velky vliv pocasi, uroda, vykupni cena
zemédélskych komodit a statni, pripadné unijni dotace. Ve treti ¢asti prace byla popsana
samotnda analyza spole¢nosti.

Jako prvni krok vramci analyzy investi¢ni prileZitosti byla provedena strategicka
analyza, ktera poskytla podklady pro odhad budoucich trzeb Spolec¢nosti. Pfi porovnani
Spolecnosti s dalSimi podniky v daném odvétvi se ukazalo, Ze analyzované faktory spadaji
do pasma priimeérnych hodnot.

Jako dalsi krok nasledovala finan¢ni analyza spole¢nosti. Nahled do financ¢nich vyka-
zU spolecnosti ukazal ztratové aktivity, které Spolecnost v minulosti provozovala, nicméné
tyto aktivity byly ukonceny s pozitivnim vlivem na hospodatreni Spole¢nosti. Rostlinna
produkce a pridruzené aktivity k zemédeélstvi aktualné generuji dostatecné prijmy, které
umoziuji stabilni fungovani firmy. Vysledek finan¢ni analyzy potvrzuje, Ze Spole¢nost ma
potencial se dlouhodobé udrzet na trhu.

Skrze generatory hodnoty byly podrobné prozkoumany zakladni podnikové veliciny,
jez tvori hodnotu Spolec¢nosti. Na zakladé progndzy ristu relevantniho trhu je odhadovan
rist trzeb SpoleCnosti. Ziskova marze bude v budoucnu pravdépodobné podobna jako
v historii. Investice do pracovniho kapitalu bude mirné rist v zavislosti na trzbach Spolec-
nosti.

Dalsi kapitolou této prace je finan¢ni plan, ktery poskytuje komplexni pohled na fi-
nancni situaci Spolecnosti od roku 2018 do 2022. Spolecnost v téchto letech bude realizo-
vat rozsirovaci investice, diky nimz dojde k diverzifikaci prijmi a pravdépodobné také ke
zvySeni trzeb.

S ohledem na vysledky vyse zminénych kroki bylo pro tcely analyzy investi¢ni prile-
Zitosti vypracovano ocenéni Spolec¢nosti. Ocenéni bylo provedeno pomoci dvou metod, a to
diskontovanych penéznich tokl a odvétvovych nasobki. Vysledek tohoto ocenéni indikuje
trzni hodnotu Spolecnosti MORAVAN, a.s. Netto hodnota Spolecnosti byla k 1.1. 2018 sta-
novena intervalem od 130 000 000 do 154 879 000 K¢.

Piinos této prace spociva nejen v analyze historie spole¢nosti MORAVAN, a.s., ale také
v analyze faktor(, jezZ budou ovliviiovat jeji budoucnost. I prestoZe analyza zemédeélské
Spolecnosti ma jista specifika, obecny postup analyzy investi¢ni prilezitosti Ize uplatit i na
jinych situacich. Diky této praci si autor upevnil nabyté znalosti z vedlejsi specializace
oceniovani podniku a jeho majetku s praxi.
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A Prilohy

Tab. 44  Ziskova marze zdola
(tis. K¢) 2013 2014 2015 2016 2017
Vykonova spotieba 103 828 76 406 74923 62 897 59 501
Podil 87% 75% 83% 69% 67,2%
Osobni naklady 26116 24298 22 445 20317 21158
Podil 21,9% 23,8% 24,8% 22,2% 23,9%
Ostatni provozni ndklady 17 137 21058 19 582 25 895 21052
Podil 14,3% 20,7% 21,6% 28,3% 23,8%
Ostatni provozni vynosy 34610 47 439 48382 45943 37 800
Podil 29,0% 46,5% 53,4% 50,3% 42,7%
trzby z prodeje D] majetku 2372 11978 3289 10 403 10 611
Podil 2,0% 11,8% 3,6% 11,4% 12,0%
Zustatkova cena D1. majetku 2 841 5667 1104 7 904 10493
Vynosové uroky 329 2745 586 199 0
KPVH 6 837 24 047 20353 25938 24479
Ziskova marZze zdola 5,72% 23,59% 22,48% 28,38% 27,66%

Zdroj: Vyro¢ni zpravy spole¢nosti MORAVAN, a.s.

Tab. 45  Ziskova marze shora
(tis. K&) 2013 2014 2015 2016 2017
Provozni VH -6 844 16 805 6503 15132 9417
Trzby z prodeje DM 2372 11978 3289 10 403 10611
ZC prodaného DM 2 841 5667 1104 7 904 10493
Vynosové uroky 329 2745 586 199 0
Odpisy DM 13 041 13 357 15 449 13106 15180
KPVH pted danémi a odpisy 6 995 26 596 20353 25938 24479
KPVH po dani 5 666 21543 16 486 21010 19 828
Ziskova marze shora 5,86% 26,09% 22,48% 28,38% 27,66%

Zdroj: Vyrocni zpravy spole¢nosti MORAVAN, a.s.
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Dalsi pouzité vzorce:

ROE= EAT /vlastni kapital

ROA= EAT /aktiva

EBIT marze= EBIT/trZzby

Kvéta vlastniho kapitalu= VK/pasiva

Celkova zadluzenost= cizi zdroje/pasiva

Kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem= DM /VK
Urokové kryti= provzni vysledek hospodateni/nakladové tiroky
BéZna likvidita= Obézna aktiva/Kratkodobé zdroje

Pohotova likvidita 2. stupné= (0A-Zasoby)/Kratkodobé zdroje
Pracovni kapital= ob€Zn4 aktiva - kratkodobé zavazky

Obchodni piebytek= doba obratu pohledavek - doba obratu zavazk



